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ABSTRAK 
Pengaruh Mekanisme Good Corporate Governance Terhadap Nilai 
Perusahaan Sektor Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2008-2014  
 
The Influence of Good Corporate Governance Mechanisms on Corporate 
Value of the Manufacturing Sector Sub-sectors of Food and Beverages 
Listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) in the Period of 2008-2014 
Azmil Bin Salla 
Cepi Pahlevi 
Muhammad Sobarsyah 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Mekanisme Good 
Corporate Governance terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan 
kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan institusional (KI), komisaris 
independen (KOM) dan Tobin’s Q. Berdasarkan metode purposive sampling, 
sampel dalam penelitian ini adalah tujuh perusahaan sektor manufaktur sub 
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)  
selama periode 2008-2014 sehingga terdapat 49 observasi. Adapun metode 
analisis yang digunakan adalah analisis Regresi Linier Berganda, Uji simultan 
dengan  F-Test (ANOVA) dan uji parsial dengan T-Test. Hasil uji hipotesis secara 
simultan menunjukkan terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-sama 
antar variabel independen (KM, KI, KOM) terhadap variabel dependen (Tobin’s 
Q). Hasil uji hipotesis secara parsial juga menunjukkan variabel KM, KI, dan 
KOM memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). 
 
Kata kunci : Kepemilikan Manajerial (KM), Kepemilikan Institusional (KI), 
Komisaris Independen (KOM), Nilai Perusahaan, dan Tobin’s Q 
 
This study aimed to analyze the influence of good corporate governance 
mechanisms on corporate value proxied by managerial ownership (KM), 
institutional ownership (KI), independent commissioner (KOM) and Tobin's Q. 
Based on purposive sampling method, the sample in this study were seven 
companies of manufacturing sector sub-sectors of food and beverages listed on 
the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period from 2008 to 2014 so that 
there were 49 observations. The method of analysis used is multiple linear 
regression analysis, simultaneous test with the F-Test (ANOVA) and partial test 
with T-Test. The results of simultaneous hypothesis test showed significant effect 
jointly between the independent variables (KM, KI, KOM) on the dependent 
variable (Tobin's Q). Partial hypothesis test results also show variables KM, KI, 
and KOM have significant influence on Corporate Value (Tobin's Q). 
Keywords : Managerial Ownership (KM), Institutional Ownership (KI), 
Independent Commissioner (KOM), Corporate Value, and 
Tobin’s Q 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Tujuan utama perusahaan menurut theory of the firm adalah untuk 
memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (value of the firm). Nilai 
perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para pemegang 
saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan modalnya 
kepada perusahaan tersebut. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan, para 
pemegang saham (shareholders) biasanya memberi wewenang kepada para 
profesional (manajer, direksi maupun komisaris) untuk mengelola dan 
menjalankan perusahaan. Namun dalam menjalankan perusahaan untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan, terkadang pihak manajemen perusahaan 
mempunyai tujuan dan kepentingan lain yang bertentangan dengan tujuan utama 
perusahaan. Perbedaan kepentingan inilah yang menyebabkan timbulnya konflik 
yang biasa disebut konflik keagenan (agency conflict). Perbedaan tersebut terjadi 
karena manajemen mengutamakan kepentingan pribadi mereka sedangkan 
pemegang saham memiliki kepentingan agar dana yang diinvestasikan 
mendapatkan return maksimal. 
Terjadinya agency conflict ini kemudian menyebabkan munculnya agency 
problem atau kesenjangan antara kepentingan pemegang saham sebagai pemilik 
dan manajemen sebagai pengelola. Pemegang saham tidak menyukai 
kepentingan pribadi dari manajer karena apa yang dilakukan manajer akan 
menambah biaya bagi perusahaan sehingga menyebabkan penurunan 
keuntungan perusahaan. Menurunnya keuntungan perusahaan akan 
2 
berpengaruh terhadap harga saham dan menurunkan nilai perusahaan. Untuk 
mengatasi agency conflict dan agency problem tersebut dapat dilakukan melalui 
pengelolaan perusahaan yang baik, salah satunya dengan menerapkan Good 
Corporate Governance (GCG).  
Good corporate governance merupakan bentuk pengelolaan perusahaan 
yang baik, didalamnya tercakup suatu bentuk perlindungan terhadap kepentingan 
pemegang saham (publik) sebagai pemilik perusahaan dan kreditur sebagai 
penyandang dana ekstern. Menurut The Indonesian Institute for Corporate 
Governance dalam Purwaningtyas (2011), corporate governance didefinisikan 
sebagai serangkaian mekanisme untuk mengarahkan dan mengendalikan suatu 
perusahaan, agar operasional perusahaan berjalan sesuai dengan harapan para 
stakeholder. Sistem corporate governance yang baik akan memberikan 
perlindungan efektif kepada pihak – pihak yang berkepentingan seperti para 
pemegang saham dan kreditur untuk memperoleh kembali atas investasi dengan 
wajar, tepat dan seefisien mungkin, serta memastikan bahwa manajemen 
bertindak sebaik yang dapat dilakukannya untuk kepentingan perusahaan. 
Penerapan good corporate governance dipercaya dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. Dey Report (1994) dalam Kusumawati dan Riyanto (2005), 
mengemukakan bahwa corporate governance yang efektif dalam jangka panjang 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan menguntungkan pemegang saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Yuanita Handoko (2010) dan Tjager (2003) 
menyatakan bahwa secara teoritis praktek good corporate governance dapat 
meningkatkan nilai perusahaan diantaranya meningkatkan kinerja keuangan, 
mengurangi resiko yang merugikan akibat tindakan pengelola yang cenderung 
menguntungkan diri sendiri dan umumnya corporate governance dapat 
meningkatkan kepercayaan investor. 
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Di Indonesia, kebutuhan akan tata kelola perusahaan (corporate 
governance) merupakan suatu bentuk dorongan terhadap regulasi khususnya 
bagi perusahaan – perusahaan yang sahamnya diperdagangkan di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yaitu Undang – Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas (PT). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Mc Kinsey & 
Company, yang melibatkan investor di Asia, Eropa, dan Amerika terhadap lima 
negara di Asia. Ditemukan bahwa, Indonesia menduduki posisi paling terakhir 
dalam pelaksanaan corporate governance. Survei lain yang dilakukan oleh 
Political and Economic Risk Consultancy (PERC) menunjukkan hasil yang tidak 
jauh berbeda. Lembaga yang bermarkas di Hongkong ini setiap tahun 
menerbitkan hasil penelitian mengenai skor peringkat GCG di Asia (Sutedi, 2012: 
65).  
Berdasarkan survei PERC, Indonesia menempati posisi tiga terbawah 
negara Asia dalam menerapkan GCG di Asia. Pengelolaan perusahaan di 
Indonesia lebih buruk dari negara Asia Tenggara lainnya, seperti Singapura, 
Malaysia, Filipina dan Thailand yang terlihat pada tabel di bawah ini: 
Tabel 1.1 
Skor Peringkat Good Corporate Governance  di Asia 
Negara Skor 
Singapura 
Hongkong 
Jepang 
Filipina 
Taiwan 
Malaysia 
Thailand 
Cina 
Indonesia 
Korea Selatan 
11. Vietnam 
2,00 
3,59 
4,00 
5,00 
6,10 
6,20 
6,67 
8,22 
8,29 
8,83 
8,89 
Keterangan: Makin tinggi skor, makin buruk good governance 
Sumber: PERC (2000) dalam Sutedi (2012) 
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Kewajiban perusahaan untuk menaati regulasi tersebut dinyatakan dapat 
memberikan manfaat dalam memberikan nilai tambah bagi perusahaan secara 
berkesinambungan dalam jangka panjang. 
Manufaktur merupakan salah satu komponen dalam perekonomian suatu 
negara yang berperan penting dalam pertumbuhan ekonomi. Penerapan GCG 
sangat penting bagi sektor manufaktur, termasuk di dalamnya bagi sektor industri 
dan barang konsumsi khususnya subsektor makanan dan minuman. Subsektor 
makanan dan minuman pada industri manufaktur memiliki peranan penting 
dalam pertumbuhan nilai produk domestik bruto (PDB) di Indonesia, karena 
masyarakat Indonesia cendrung bersifat konsumtif dalam pemenuhan kebutuhan 
pokok dalam hal sandang, pangan, dan papan. Namun, dalam pemenuhan 
kebutuhan tersebut masyarakat juga memiliki sensitifitas yang tinggi terhadap 
harga pada produk. 
Jika biaya bahan baku dan biaya produksi semakin mahal, maka harga 
jual produk akan semakin tinggi. Dan jika hal ini terus berlanjut maka produk asli 
dari subsektor makanan dan minuman di Indonesia akan merosot dan bisa saja 
terjadi ketidakmampuan bersaing dengan produk asing serta produk asli 
Indonesia akan cenderung lebih mahal. Jika daya saing produk Indonesia 
rendah, maka akan mempengaruhi pertumbuhan PDB serta memperburuk 
kondisi perekonomian Indonesia. Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan di 
Indonesia seharusnya memberikan peluang investasi untuk mencari pembiayaan 
eksternal agar perusahaannya dapat tumbuh dan berkembang serta mampu 
bersaing dengan perusahaan asing. 
Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian mengenai: “Pengaruh Mekanisme Good Corporate Governance 
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Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 
Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI)”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka masalah yang dapat 
dirumuskan adalah sebagai berikut: 
1. Apakah kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan 
persentase Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
2. Apakah kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan 
persentase Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
3. Apakah kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan 
persentase Komisaris Independen berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian rumusan masalah tersebut, maka tujuan bagi 
penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan Good Corporate 
Governance (Tata Kelola Perusahaan yang Baik) terhadap nilai perusahaan 
sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
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1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagi penulis: dengan melakukan penelitian ini penulis berharap dapat 
memperoleh pengalaman dan ilmu pengetahuan yang baru mengenai 
Good Corporate Governance dan pengaruhnya terhadap nilai 
perusahaan. 
2. Bagi perusahaan: dapat digunakan sebagai masukan atau informasi 
tambahan bagi membantu dalam memecahkan masalah yang dihadapi 
serta dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan guna mengambil 
langkah-langkah selanjutnya untuk meningkatkan nilai perusahaan di 
masa yang akan datang. 
3. Bagi investor: penelitian ini dapat menambah informasi bagi para investor 
sebelum melakukan pilihan investasi pembelian saham suatu perusahaan 
dengan melakukan pengamatan pada nilai evaluasi nilai perusahaan 
yang bersangkutan. 
4. Bagi Fakultas Ekonomi dan Bisnis: dapat digunakan sebagai bahan 
referensi untuk mengembangkan penelitian selanjutnya dan juga dapat 
menjadi bahan bacaan yang bermanfaat bagi yang berkepentingan 
sehingga dapat menambah pengetahuan. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Manajemen Keuangan 
2.1.1.1 Pengertian Manajemen Keuangan 
Menurut James Van Horne (2005), pengertian manajemen keuangan 
adalah semua kegiatan atau aktivitas yang berhubungan langsung dengan 
perolehan, pendanaan serta pengelolaan aset (aktiva) dengan tujuan yang 
menyeluruh. 
Dengan melihat pengertian diatas, pengertian manajemen keuangan 
secara sederhana adalah suatu proses dalan aktivitas keuangan perusahaan, 
dimulai dari cara memperoleh dana dan mempergunakannya. Penggunaannya 
harus tepat sasaran, efisien, dan efektif supaya tujuan keuangan perusahaan 
yang sudah ditetapkan dalam perencanaan bisa terwujud. 
2.1.1.2 Fungsi Manajemen Keuangan 
1. Investment Decision (Keputusan Investasi) 
Investasi berarti penanaman modal pada aset riil atau aset finansial (surat 
berharga), keputusan investasi ini adalah suatu keputusan terhadap aset apa 
yang nantinya akan dikelola entitas/perusahaan. Keputusan yang strategis ini 
akan berpengaruh secara langsung terhadap besar kecilnya rentabilitas investasi 
serta aliran dana perusahaan pada masa mendatang. 
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2. Financing Decision (Fungsi Pendanaan) 
Keputusan mengenai pendanaan ialah dengan mempelajari berbagai 
sumber dana perusahaan, dalam laporan keuangan berada dalam sisi pasiva. 
Keputusan ini harus memperhatikan sumber dana dengan biaya seminimal dan 
juga syarat yang bisa menguntungkan baik itu berasal dari luar perusahaan 
(eksternal). 
3. Dividend Decision (Keputusan Dividen) 
Dalam fungsi ini, keputusan biasanya menyangkut hal-hal seperti: 
 Besaran persentase laba yang akan dibagikan kepada pemilik dalam 
bentuk kas 
 Tingkat stabilitas dividen yang akan dibagikan oleh manajemen 
 Stock dividend (dividen saham) 
 Stock split (pemecahan saham) 
 Penarikan saham yang telah beredar 
 
2.1.2 Good Corporate Governance 
2.1.2.1 Pengertian Good Corporate Governance 
Menurut Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI-2006) 
mengadopsi definisi dari Cadbury Committee of United Kingdom, yaitu 
seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antar pemegang sahan, 
pengurus (pengelola) perusahaan, kreditur, pemerintah, karyawan serta para 
pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan 
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hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain suatu sistem yang 
mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. 
Sedangkan menurut OECD (Organization for Economic Cooperation and 
Developmment) (Tjager dkk, 2004), GCG adalah suatu struktur yang terdiri atas 
para pemegang saham, direktur, manajer, seperangkat tujuan yang ingin dicapai 
perusahaan, dan alat-alat yang akan digunakan dalam mencapai tujuan dan 
memantau kinerja. 
Good Corporate Governance (GCG) adalah prinsip yang mengarahkan 
dan mengendalikan perusahaan agar mencapai keseimbangan antara kekuatan 
serta kewenangan perusahaan dalam memberikan pertanggungjawabannya 
kepada para shareholder khususnya, dan stakeholders pada umumnya. Tentu 
saja hal ini dimaksudkan untuk mengatur kewenangan Direktur, manajer, 
pemegang saham dan pihak lain yang berhubungan dengan perkembangan 
perusahaan di lingkungan tertentu. 
Center for European Policy Studies (CEPS), punya formula lain. GCG, 
papar pusat studi ini, merupakan seluruh sistem yang dibentuk mulai dari hak 
(right), proses, serta pengendalian, baik yang ada didalam maupun diluar 
manajemen perusahaan. Sebagai catatan, hak disini adalah hak seluruh 
stakeholders, bukan terbatas kepada shareholders saja. Hak adalah berbagai 
kekuatan yang dimiliki stakeholders secara individual untuk mempengaruhi 
manajemen. Proses, maksudnya adalah mekanisme dari hak-hak tersebut. 
Adapun pengendalian merupakan mekanisme yang memungkinkan stakeholders 
menerima informasi yang diperlukan seputar aneka kegiatan perusahaan. 
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Sementara itu, ADB (Asian Development Bank) menjelaskan bahwa GCG 
mengandung empat nilai utama yaitu: accountability, transparency, predictability 
dan participation. Pengertian lain datang dari Finance Comitte on Corporate 
Governance Malaysia. Menurut lembaga tersebut GCG merupakan suatu proses 
serta struktur yang digunakan untuk mengarahkan sekaligus mengelola bisnis 
dan urusan perusahaan kearah peningkatan pertumbuhan bisnis dan 
akuntabilitas perusahaan. Adapun tujuan akhirnya adalah menaikkan nilai saham 
dalam jangka panjang tetapi tetap memerhatikan berbagai kepentingan para 
stakeholder lainnya. 
2.1.2.2 Prinsip GCG 
Good Corporate Governance merupakan gabungan prinsip-prinsip dasar 
dalam membangun suatu tatanan etika kerja dan kerjasama agar tercapai rasa 
kebersamaan, keadilan, optimasi, dan harmonisasi hubungan sehingga dapat 
menuju kepada tingkat perkembangan yang penuh dalam suatu organisasi atau 
badan usaha. 
Prinsip-prinsip dasar tersebut meliputi hal-hal sebagai berikut: 
 Vision 
Perkembangan suatu organisasi atau badan usaha harus didasarkan 
pada adanya visi dan strategi yang jelas dan didukung oleh adanya 
partisipasi dari seluruh anggota dalam proses pengambilan keputusan, 
pelaksanaan dan pengembangan supaya semua pihak akan merasa 
memiliki dan tanggung jawab dalam kemajuan organisasi atau usahanya. 
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 Participation 
Dalam proses pengambilan keputusan dan pelaksanaan hasil keputusan 
suatu organisasi atau badan usaha sedapat-dapatnya melibatkan pihak-
pihak terkait dan relevan melalui sistem yang terbuka dan dengan 
jaminan adanya hak berasosiasi dan penyampaian pendapat. 
 Equality 
Suatu badan usaha atau organisasiyang baik selalu akan memberi dan 
menyediakan peluang yang sama bagi semua anggota atau pihak terkait 
bagi peningkatan kesejahteraan melalui usaha bersama di dalam etika 
usaha yang baik. 
 Professional 
Dalam bahasa sehari-hari professional diartikan “One how engaged in a 
learned vacation (Seseorang yang terikat dalam suatu lapangan 
pekerjaan)”. Dalam konteks ini professional lebih dikaitkan dengan 
peningkatan kapasitas kompetensi dan juga moral sehingga pelayanan 
dapat dilakukan dengan mudah, cepat, dan akurat. 
 Supervision 
Meningkatkan usaha-usaha supervise terhadap semua aktivitas usaha 
atau organisasi sehingga tujuan bersama dapat dicapai secara optimal, 
efektif, dan efisien, serta untuk meminimalkan potensi kesalahan atau 
penyimpangan yang mungkin timbul. 
 Effective and Efficient 
Effective berarti “do the things right”, lebih berorientasi pada hasil, 
sedangkan efficient berarti ”do the right things”, lebig berorientasi pada 
proses. Apapun yang direncanakan dan dijalankan oleh suatu organisasi 
atau badan usaha harus bersifat efektif dan efisien. 
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 Transparent 
Dalam konteks good governance, transparency lebih diartikan 
membangun kepercayaan yang saling menguntungkan antara pemerintah 
atau pengelola dengan masyarakat atau anggotanya melalui ketersediaan 
informasi yang mudah diakses, lengkap dan up to date. 
 Accountability/Accountable 
Dalam konteks pembicaraan ini accountability lebih difokuskan dalam 
meningkatkan tanggung jawab dari pembuat keputusan yang lebih 
diarahkan dalam menjawab kepentingan publik atau anggota. 
 Fairness 
Dalam konteks good governance, maka fairness lebih diartikan sebagai 
aturan hukum yang harus ditegakkan secara adil dan tidak memihak bagi 
apapun, untuk siapapun dan oleh pihak manapun. 
 Honest 
Kebijakan, strategi, program, aktivitas, dan pelaporan suatu organisasi 
atau badan usaha harus dapat dijalankan secara jujur. Segala jenis 
ketidak-jujuran pada akhirnya akan selalu terbongkar dan merusak 
tatanan usaha dan kemitraan yang telah dan sedang dibangun. Tanpa 
kejujuran mustahil dapat dibangun trust dan long term partnership.  
 Responsibility and Social Responsibility 
Institusi dan proses pelayanan bagi kepentingan semua pihak terkait 
harus dijalankan dalam kerangka waktu yang jelas dan sistematis. 
Sebagai warga suatu organisasi, badan usaha dan/atau masyarakat, 
semua pihak terkait mempunyai tanggung jawab masing-masing dalam 
menjalankan tugasnya dan juga harus memberi pertanggung jawaban 
kepada publik, sehingga di dalam suatu tatanan atau komunitas dapat 
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terjadinya saling mempercayai, membantu, membangun, dan 
mengingatkan agar terjalin hubungan yang harmonis dan sinergis. 
2.1.2.3 Teori Stewardship (Stewardship Theory) 
Teori dari Donaldson dan Davis (1991) ini berdasar pada pertimbangan-
pertimbangan yang terkait dengan motivasi manajer. Seorang eksekutif manajer 
dalam teori ini dianggap bukan sebagai pihak yang opportunistic, yang mana 
secara esensi mereka hanya melakukan pekerjaan dengan baik untuk menjadi 
pengurus yang baik bagi seluruh aset yang dimiliki perusahaan. Stewardship 
theory dibangun di atas asumsi filosofis mengenai sifat manusia yakni bahwa 
manusia pada hakekatnya dapat dipercaya, mampu bertindak dengan penuh 
tanggung jawab, memiliki integritas dan kejujuran terhadap pihak lain. Inilah yang 
tersirat dalam hubungan yang dikehendaki para pemegang saham. Dengan kata 
lain, stewardship theory memandang manajemen sebagai dapat di percaya untuk 
bertindak dengan sebaik-baiknya bagi kepentingan publik maupun stakeholder. 
Konsep inti dari teori stewardship adalah kepercayaan. Menurut Huse 
(2007) dalam teori stewardship, para manajer digambarkan sebagai “good 
steward”, di mana mereka setia menjalani tugas dan tanggung jawab yang 
diberikan tuannya (dalam hal ini para stakeholder), tidak termotivasi pada materi 
dan uang akan tetapi pada keinginan untuk mengaktualisasi diri, dan 
mendapatkan kepuasan dari pekerjaan yang digeluti, serta menghindari konflik 
kepentikgan dengan stakeholder-nya. 
Lebih lanjut lagi, menurut Helena dan Therese (2005) di dalam teori 
stewardship, manajer akan melakukan upaya demi mendapatkan kepercayaan 
publik. Hal ini didasari pada prinsip bahwa manajer memiliki tanggung jawab 
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yang besar untuk mengelola sumber daya yang ada dengan cara yang bijak 
untuk kepentngan masyarakat luas. Para manajer tidak akan bertindak untuk 
kepentingannya sendiri, akan tetapi bertindak untuk kepentingan semua pihak, 
dan mereka (para manajer) percaya, apabila mereka telah bertindak untuk 
kepentingan yang lebih luas, maka secara pribadi kebutuhan mereka pun telah  
terpenuhi. 
Maka setiap aktivitas bisnis para manajer seharusnya memperhatikan 
dampaknya bagi pihak lain. Hal ini dikarenakan perusahaan adalah suatu 
organisasi sosial, artinya dalam melaksanakan kegiatan bisnisnya selalu 
melibatkan berbagai pihak, yaitu para stakeholder. Untuk itu manajer perlu 
mempertimbangkan dampaknya terhadap mereka, karena jika diabaikan 
perusahaan akan kehilangan kepercayaan mereka, didalam bisnis kepercayaan 
penting dalam menentukan keberhasilan suatu perusahaan, yangpada akhirnya 
berdampak pada nilai jangka panjang. 
2.1.2.4 Teori Agensi (Agency Theory) 
Teori ini telah lama dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976) yang 
mengemukakan bahwa ada pemisahan kepemilikan (ownership structure) 
dengan manajer (agent) dalam suatu perusahaan. Tujuan dari dipisahkannya 
pengelolaan dari kepemilikan perusahaan yaitu agar pemilik perusahaan 
memperoleh keuntungan yang semaksimal mungkin dengan dikelolanya 
perusahaan oleh tenaga-tenaga professional. Dalam menjalankan manajemen 
perusahaan, manajer sadar sepenuhnya dengan kepentingannya sendiri akan 
perusahaan, bukan sebagai pihak yang arif dan bijaksana serta adil terhadap 
pemegang saham. 
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Teori ini secara mendasar merupakan teori yang dapat memunculkan 
biaya keagenan (agency costs). Agency cost merupakan pengorbanan yang 
timbul dari hubungan keagenan apapun, termasuk hubungan di dalam kontrak 
kerja antara pemegang saham (sebagai prinsipal) dan corporate management 
(sebagai agen). 
Dalam hubungan keagenan, bukan hanya prinsipal yang menanggung 
cost tersebut agen pun menanggungnya. Hal ini dapat dipahami dari jenis-jenis 
biaya keagenan yang menurut Jensen dan Meckling (1976): (1) monitoring cost, 
(2)  bonding cost, dan (3) residual loss. Biaya monitoring (monitoring cost) adalah 
biaya yang ditanggung oleh prinsipal untuk membatasi agen dari aktivitas yang 
menyimpang dari yang diinginkannya. Biaya bonding (bonding cost), adalah 
biaya untuk mengikat agen yang dapat berupa uang atau selain uang. Adapun 
residual loss merupakan pengorbanan berupa berkurangnya kemakmuran 
prinsipal sebagai akibat dari perbedaan antara keputusan agen dan keputusan 
prinsipal. Dalam perkembangan selanjutnya, agency theory mendapat respon 
lebih luas karena dipandang lebih mencerminkan kenyataan yang ada. Berbagai 
pemikiran mengenai corporate governance berkembang dengan bertumpu pada 
agency theory di mana pengelolaan dilakukan dengan penuh kepatuhan kepada 
berbagai peraturan dan ketentuan yang berlaku. 
Teori agensi merupakan konsep yang menjelaskan hubungan kontraktual 
antara principals dan agents. Pihak principals adalah pihak yang memberikan 
mandat kepada pihak lain, yaitu agent, untuk melakukan semua kegiatan atas 
nama principals dalam kapasitasnya sebagai pengambil keputusan (Jensen dan 
Smith, 1984). 
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Tujuan dari teori agensi adalah pertama, untuk meningkatkan 
kemampuan individu (baik prinsipal maupun agen) dalam mengevaluasi 
lingkungan dimana keputusan harus diambil (The belief revision role). Kedua, 
untuk mengevaluasi hasil dari keputusan yang telah diambil guna mempermudah 
pengalokasian hasil antara prinsipal dan agen sesuai dengan kontrak kerja (The 
performance evaluation role). Secara garis besar teori agensi dikelompokkan 
menjadi dua (Eisenhardt,1989), yaitu positive agency research dan principal 
agent research. Positve agent research memfokuskan pada identifikasi situasi 
dimana agen dan prinsipal mempunyai tujuan yang bertentangan dan 
mekanisme pengendalian yang terbatas hanya menjaga perilaku self serving 
agen. Secara ekslusif, kelompok ini hanya memperhatikan konflik tujuan antara 
pemilik (stockholder) dengan manajer. Sementara itu principal agent research 
memfokuskan pada kontrak optimal antara perilaku dan hasilnya, secara garis 
besar penekanan pada hubungan principal dan agent. Principal-agent research 
mengungkapkan bahwa hubungan agent-principal dapat diaplikasikan secara 
lebih luas, misalnya untuk menggambarkan hubungan pekerja dan pemberi kerja, 
lawyer dengan kliennya, auditor dengan auditee. Agency theory tidak dapat 
dilepaskan dari kedua belah pihak diatas, baik 
prinsipal maupun agen merupakan pelaku utama dan keduanya 
mempunyai bargaining position masing-masing dalam menempatkan posisi, 
peran dan kedudukannya. Prinsipal sebagai pemilik modal memiliki akses pada 
informasi internal perusahaan sedangkan agen sebagai pelaku dalam praktek 
operasional perusahaan mempunyai informasi tentang operasi dan kinerja 
perusahaan secara riil dan menyeluruh. Posisi, fungsi, situasi, tujuan, 
kepentingan dan latar belakang prinsipal dan agen yang berbeda dan saling 
bertolak belakang tersebut akan menimbulkan pertentangan dengan saling tarik 
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menarik kepentingan (conflict of interest) dan pengaruh antara satu sama lain. 
Berkaitan dengan auditing, baik prinsipal maupun agen diasumsikan sebagai 
orang yang memiliki rasionalitas ekonomi, dimana setiap tindakan yang dilakukan 
termotivasi oleh kepentingan pribadi atau akan memenuhi kepentingannya 
terlebih dahulu sebelum memenuhi kepentingan orang lain. Teori keagenan 
mengatakan sulit untuk mempercayai bahwa manajemen (agent) akan selalu 
bertindak berdasarkan kepentingan pemegang saham (principal), sehingga 
diperlukan monitoring dari pemegang saham (Copeland dan Weston,1992:20). 
Shareholder atau prinsipal mempekerjakan agen untuk melaksanakan tugas 
termasuk pengambilan keputusan ekonomik, dalam lingkungan yang tidak pasti 
seperti perusahaan dalam kondisi financial distress. Agen sebagai seorang 
manajer akan mengambil keputusan untuk melakukan berbagai strategi guna 
mempertahankan kelangsungan usaha perusahaan. Disisi lain agen merupakan 
pihak yang diberikan kewenangan oleh prinsipal berkewajiban 
mempertanggungjawabkan apa yang telah diamanahkan kepadanya. Teori 
keagenan menyatakan bahwa dalam pengelolaan perusahaa selalu ada konflik 
kepentingan (Brigham dan Gapenski,1996) antara (1) manajer dan pemilik 
perusahaan (2) Manajer dan bawahannya, (3) Pemilik perusahaan dan kreditor. 
Oleh karena itu, dibutuhkan adanya pihak yang melakukan proses 
pemantauan dan pemeriksaan terhadap aktivitas yang dilakukan oleh pihak-
pihak tersebut diatas. Aktivitas pihak-pihak tersebut, dinilai lewat kinerja 
keuangannya yang tercermin dalam laporan keuangan. Lebih lanjut dalam 
agency theory, pemilik perusahaan membutuhkan auditor untuk memverifikasi 
informasi yang diberikan manajemen kepada pihak perusahaan. Sebaliknya, 
manajemen memerlukan auditor untuk memberikan legitimasi atas kinerja yang 
mereka lakukan (dalam bentuk laporan keuangan), sehingga mereka layak 
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mendapatkan insentif atas kinerja tersebut. Disisi lain, kreditor membutuhkan 
auditor untuk memastikan bahwa uang yang mereka kucurkan untuk membiayai 
kegiatan perusahaan, benar-benar digunakan sesuai dengan persetujuan yang 
ada, sehingga kreditor bisa menerima bunga atas pinjaman yang diberikan. 
Pengawasan atau monitoring yang dilakukan oleh pihak independen 
memerlukan biaya atau monitoring cost dalam bentuk biaya audit, yang 
merupakan salah satu dari agency cost (Jensen dan Meckling, 1976). Biaya 
pengawasan (monitoring cost) merupakan biaya untuk mengawasi perilaku agent 
apakah agent telah bertindak sesuai kepentingan principal dengan melaporkan 
secara akurat semua aktivitas yang telah ditugaskan kepada manajer. Uraian 
tersebut diatas memberi makna bahwa auditor merupakan pihak yang dianggap 
dapat menjembatani kepentingan pihak pemegang saham (principal) dengan 
pihak manajer (agent) dalam mengelola keuangan perusahaan (Setiawan, 2006) 
termasuk menilai kelayakan strategi manajemen dalam upaya untuk mengatasi 
kesulitan keuangan perusahaan. Auditor independen melakukan fungsi 
pengawasan atau monitoring atas pekerjaan manajer melalui sebuah sarana 
yaitu laporan keuangan, sehingga auditor akan melakukan proses audit terhadap 
kewajaran laporan keuangan yang terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan 
perubahan modal dan laporan arus kas termasuk catatan atas laporan keuangan 
yang kemudian akan memberikan pendapat atas pekerjaan auditnya dalam 
bentuk opini audit. Auditor independen melakukan pengawasan atau monitoring 
karena manajer berkeinginan untuk menyajikan laporan keuangan agar tampak 
lebih baik dari kondisi senyatanya (Cosserat, 1999). Sejalan dengan pendekatan 
audit topdown holistic, auditor berkewajiban untuk mengevaluasi resiko bisnis 
klien (Boynton, 2002). Perusahaan yang mengalami financial distress memiliki 
resiko bisnis yang lebih besar. Oleh karena itu, auditor akan mempertimbangkan 
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rencana dan tindakan stratejik yang dilakukan manajemen, khususnya rencana 
manajemen yang terlalu optimistik (Hackenbrack dan Nelson, 1996). 
2.1.2.5 Dewan Komisaris 
Dewan komisaris yang berperan sebagai supervisor atau yang melakukan 
pengawasan, sementara dewan direksi bertanggung jawab atas kegiatan 
operasional perusahaan. Keduanya memiliki tanggung jawab penuh dan juga 
otoritas dalam mengambil keputusan dalam hal memberi perintah, mengontrol, 
dan mengawasi sistem manajemen sumber daya yang berkaitan dengan tujuan 
perusahaan (Nugroho dan Eko, 2011). 
Dalam perusahaan sering terjadi konflik kepentingan (Conflict of interests) 
antara dewan komisarin dan dewan direksi. Dewan komisaris memegang otoritas 
yang lebih tinggi, posisi yang lebih kuat daripada dewan direksi, namun memiliki 
kelemahan yaitu sedikit sekali mengetahui informasi tentang situasi dan kondisi 
perusahaan. Sehingga salah satu solusi untuk menilai permasalahan ini yaitu 
dengan melihat kinerja para dewan direksi. Dalam riset Fama dan Jensen (1983) 
mengatakan bahwa dewan komisaris merupakan elemen vital dalam 
menerapkan corporate governance, yang secara esensi diterapkan untuk 
melindungi dan mengawasi aset para investor. Dan tidak ada mekanisme 
pengawasan yang lebih efektif daripada pengawasan yang dilakukan oleh para 
pihak pemangku kepentingan (stakeholders). Klien (2002) juma mengatakan 
bahwa direksi yang independen yang bukan berasal dari dewan komisaris 
mampu menjadi alat pengawasan yang lebih efektif. Comell et, al (2008) 
menyatakan bahwa kinerja operasional dan keuntungan yang didapat akan 
mampu menaikkan jumlah dewan komisaris independen. Dan riset Liu dan Lu 
(2007) juga menyatakan bahwa struktur dewan tidak hanya mengawasi proses 
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laporan keuangan, namun juga menghindari intervensi para pemegang saham 
(shareholders) dari aktivitas yang dapat merugikan para stakeholders. 
2.1.2.6 Komisaris Independen 
Keberadaan dewan komisaris independen di Indonesia diatur dengan 
ketentuan Bepepam dan Peraturan Bursa Efek Indonesia No. 1-A tanggal Juli 
tahun 2004. Berdasarkan aturan tersebut, jumlah dewan komisaris independen 
minimal adalah 30%. Ketentuan ini memberikan pengaruh terhadap 
pengendalian dan pengawasan terhadap manajemen dalam operasi 
perusahaannya, diantaranya adalah pengungkapan tanggung jawab sosial 
perusahaan. 
Dalam suatu dewan komisaris terdapat jabatan komisaris independen 
yaitu anggota dewan komisaris yang bukan merupakan pegawai atau orang yang 
berurusan langsung dengan organisasi tersebut dan tidak mewakili pemegang 
saham. Nugroho dan Eko (2011) mengemukakan bahwa komisaris independen 
beserta para komite audit harus memiliki kontribusi terhadap corporate 
governance dan semua dewan direksi yang telah ditunjuk secara sah oleh 
pemegang saham juga bertanggung jawab atas governance perusahaan. Namun 
dalam posisi manajemen perusahaan dan para komisaris yang mengawasi 
mereka (Kesuma, 2005). 
2.1.2.7 Komite Audit 
Sesuai dengan Kep. 29/PM/2004, komite audit adalah komite yang 
dibentuk oleh dewan komisaris untuk melakukan tugas pengawasan pengelolaan 
perusahaan. Keberadaan komite audit sangat penting bagi pengelolaan 
perusahaan. Selain itu, komite audit dianggap sebagai penghubung antara 
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pemegang saham dan dewan komisaris dengan pihak manajemen dalam 
menangani masalah pengendalian. (Trisnawati, 2009). 
Komite audit adalah sekelompok orang yang dipilih oleh kelompok yang 
lebih besar, untuk mengerjakan pekerjaan tertentu untuk melakukan tugas-tugas 
khusus. Di dalam perusahaan, komite ini sangat berguna untuk menangani 
masalah-masalah yang membutuhkan integrasi dan koordinasi sehingga 
dimungkinkan permasalahan-permasalahan yang signifikan atau penting dapat 
segera teratasi (Kusumaning, 2004). Komite audit bukan bersifat wajib 
(mandatory) dan tidak selalu ada pada perusahaan kecil. 
Tanggung jawab komite audit meliputi: mengawasi laporan keuangan, 
mengatasi audit eksternal, dan mengamati sistem pengendalian internal 
(termasuk audit internal). Dari ketiga tanggung jawab tersebut, pengawasan pada 
laporan keuangan dan pengawasan pada audit eksternal adalah yang berkaitan 
dengan aktivitas manajemen laba. Pengawasan pada laporan keuangan meliputi 
laporan keuangan dan kebijakan akuntansi (Antonia, 2008). 
2.1.2.8 Struktur Kepemilikan 
Pengelolaan perusahaan yang semakin dipisahkan dari kepemilikan 
perusahaan merupakan salah satu ciri perekonomian modern, hal ini sesuai 
dengan agency theory yang menginginkan pemilik perusahaan (principal) 
menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada tenaga professional (agent) yang 
lebih mengerti dalam menjalankan bisnis. Tujuan dipisahkannya pengelolaan dan 
kepemilikan perusahaan yaitu agar pemilik memperoleh keuntungan maksimal 
dengan biaya yang efisien. Wicaksono (2000) menjelaskan bahwa keberhasilan 
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penerapan corporate governance tidak terlepas dari struktur kepemilikan 
perusahaan. 
Struktur kepemilikan tercermin baik melalui instrumen saham maupun 
instrumen utang sehingga melalui struktur tersebut dapat ditelaah kemungkinan 
bentuk masalah keagenan yang akan terjadi. Ada beberapa hal yang perlu 
diperhatikan dalam struktur kepemilikan, antara lain: 
1. Kepemilikan sebagian kecil perusahaan oleh manajemen mempengaruhi 
kecenderungan untuk memaksimalkan nilai pemegang saham dibanding 
sekedar mencapai tujuan perusahaan semata. 
2. Kepemilikan yang terkonsentrasi memberi insentif kepada pemegang 
saham mayoritas untuk berpartisipasi secara aktif dalam perusahaan. 
3. Identitas pemilik menentukan prioritas tujuan sosial perusahaan dan 
maksimalisasi nilai pemegang saham, misalnya perusahaan milik 
pemerintah cenderung untuk mengikuti tujuan politik dibanding tujuan 
perusahaan. Menurut Ittuiraga dan Saz (1998) dalam Carolina (2007) 
masalah keagenan timbul karena adanya benturan keinginan antara 
pemilik perusahaan (pemegang saham mayoritas) dengan manajer 
pengelola. Karena itu, struktur kepemilikan dianggap sebagai sebagai hal 
yang krusial untuk mengatasi masalah keagenan karena dengan struktur 
kepemilikan yang baik terwujud suatu nilai perusahaan yang layak karena 
manajer sebagai pihak yang berkompeten dalam pengelolaan 
perusahaan mempunyai wewenang cukup untuk menjalankan tugasnya 
 
. 
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2.1.2.9 Struktur Kepemilikan Manajerial 
Shleifer & Vishny (1986) menyatakan bahwa kepemilikan saham yang 
besar dari segi ekonomi memiliki insentif untuk memonitor perilaku manajer 
dalam perusahaan. Secara teoritis ketika kepemilikan manajerial rendah maka 
insentif untuk memonitor terhadap kemungkinan terjadinya perilaku oportunistik 
manajer akan meningkat. Kepemilikan manajer akan saham perusahaan 
dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara 
pemegang saham diluar manajemen sehingga permasalahan keagenan 
diasumsikan akan hilang apabila seorang manajer adalah juga sebagai seorang 
pemilik (Jensen & Meckling, 1976). 
Kepemilikan saham manajerial adalah proporsi saham biasa yang dimiliki 
oleh para manajemen, yang dapat diukur dari presentase saham biasa yang 
dimiliki oleh pihak manajemen yang secara aktif terlibat dalam pengambilan 
keputusan perusahaan. Menurut Bagnani et, al (1996) struktur kepemilikan 
saham manajerial diukur sebagai presentase saham biasa dana atau opsi saham 
yang dimiliki direktur dan officer. Dan menurut Setiyono (2000) struktur 
kepemilikan saham manajerial diukur sebagai persentase saham biasa yang 
dimiliki oleh Board of Management, didalamnya terdapat direktur dan komisaris. 
Itturiaga & Sanz (2000) berpendapat bahwa struktur kepemilikan 
manajerial dapat dijelaskan dari dua sudut pandang yaitu melalui pendekatan 
keagenan (agency approach) dan pendekatan ketidakseimbangan (asymmetric 
information approach). Pendekatan keagenan menganggap struktur kepemilikan 
manajerial sebagai sebuah instrumen atau alat untuk mengurangi konflik 
keagenan diantara beberapa klaim (claim holder) terhadap perusahaan. 
Pendekatan ketidakseimbangan informasi memandang mekanisme struktur 
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kepemilikan manajerial sebagai suatu cara untuk mengurangi ketidakseimbangan 
informasi antara insider dan outsider melalui pengungkapan informasi didalam 
pasar modal. Menurut Jensen dan Meckling (1976), dengan hipotesis pemusatan 
kemungkinan (convergence of interest hypothesis) menyatakan bahwa 
kepemilikan saham manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara 
pemegang saham dan manajer. 
Semakin meningkatnya proporsi kepemilikan saham manajerial maka nilai 
perusahaan juga semakin baik. Dengan meningkatkan kepemilikan saham 
manajerial akan mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang saham 
sehingga manajer temotivasi untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Kebangkrutan perusahaan bukan hanya menjadi tanggungan pemilik utama, 
namun manajer juga ikut menanggungnya. 
2.1.2.10 Struktur Kepemilikan Institusional 
Husnan (2001) menyatakan bahwa ada dua jenis ownership dalam 
perusahaan Indonesia yaitu perusahaan dengan kepemilikan sangat menyebar 
dan perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi. Dalam tipe perusahaan 
dengan kepemilikan sangat menyebar, masalah keagenan yang sering timbul 
adalah antara pihak manajemen (agent) dengan pemegang saham 
(shareholders). Perusahaan yang kepemilikannya lebih menyebar memberikan 
imbalan yang lebih besar kepada pihak manajemen dibandingkan dengan 
perusahaan yang kepemilikannya terkonsentrasi (Goldberg & Idson, 1995 dalam 
Husnan, 2001). 
Jenis kepemilikan perusahaan yang kedua adalah perusahaan dengan 
kepemilikan terkonsentrasi atau kepemilikan institusional. Dalam tipe perusahaan 
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seperti ini, timbul dua kelompok pemegang saham yaitu controlling dan minority 
shareholders (Asian Development Bank, 2000 dikutip dalam Husnan, 2001). 
Pemegang saham pengendali atau pemegang saham mayoritas 
(controlling shareholders) dapat bertindak sama dengan kepentingan pemegang 
saham atau bertentangan dengan kepentingan pemegang saham. Dan menurut 
Jensen dan Meckling (1976) bahwa kepemilikan institusional memiliki peranan 
yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara 
manajer dan pemegang saham. Keberadaaan investor institusional dianggap 
mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan 
yang diambil oleh manajer. Disamping itu juga mempunyai informasi yang lebih 
lengkap daripada pemegang saham minoritas, dan hal ini akan mempengaruhi 
perilaku perusahaan (The Business Roundtable, 1997). 
2.1.2.11 Manfaat GCG 
Penerapan konsep GCG merupakan salah satu upaya untuk memulihkan 
kepercayaan terhadap investor dan institusi terkait di pasar modal. Menurut 
Tjager dkk (2003) mengatakan bahwa paling tidak ada lima alasan mengapa 
penerapan GCG itu bermanfaat, yaitu: 
1. Berdasarkan survey yang telah dilakukan oleh McKinsey & Company 
menunjukkan bahwa para investor institusional lebih menaruh 
kepercayaan terhadap perusahaan-perusahaan di Asia yang telah 
menerapkan GCG. 
2. Berdasarkan berbagai analisis ternyata ada indikasi keterkaitan antara 
terjadinya krisis financial dan krisis berkepanjangan di Asia denngan 
lemahnya tata kelola perusahaan. 
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3. Internasionalisasi pasar – termasuk liberalisasi pasar financial dan pasar 
modal menuntut perusahaan untuk menerapkan GCG. 
4. Kalau GCG bukan obat mujarab untuk keluar dari krisis system ini dapat 
menjadi dasar bagi beberkembangnya system nilai baru yang lebih sesuai 
dengan lanskap bisnis yang kini telah banyak berubah. 
5. Secara teoris, praktik GCG dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
 
2.1.2.12 Mekanisme Good Corporate Governance 
Menurut Monks (2003) dalam Kaihatu (2006), good corporate governance 
(GCG) merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan yang 
menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua stateholders. Mekanisme 
corporate governance mengacu pada sekumpulan mekanisme yang 
mempengaruhi keputusan yang akan diambil oleh manajer ketika terjadi 
pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian. Dalam penelitian ini, 
mekanisme good corporate governance akan diproksikan dengan variabel 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan komisaris independen. 
Variabel pertama dari mekanisme good corporate governance adalah 
kepemilikan institusional. Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional, maka 
semaakin kuat control terhadap perusahaan, hal ini disebebkan karena biasanya 
institusi mempunyai hak yang cukup besar, sehingga mengambil proksi yang 
cukup besar pula atas kepemilikan saham suatu perusahaan. Peranan pemilik 
institusi dalam good corporate governance adalah (1) mengarahkan dan 
memonitor kegiatan bisnis dimana mereka menanamkan dananya, (2) sebagai 
sumber informasi perusahaan, dan (3) memiliki hak dan kewajiban suara yang 
substansial dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
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Mekanisme berikutnya adalah kepemilikan manajerial. Semakin besar 
proporsi kepemilikan saham manajemen pada perusahaan, maka manajemen 
cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang saham yang tidak 
lain adalah dirinya sendiri. 
Mekanisme lainnya yaitu dewan komisaris independen, dimana pada 
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Lastanti (2004) menjelaskan bahwa 
terdapat hubungan positif dan signifikan antara independensi dewan komisaris 
dengan nilai perusahaan. Adanya pengaruh positif tersebut disebabkan oleh 
mekanisme control yang kuat dari komisaris independen terhadap manajemen, 
dimana mekanisme control tersebut merupakan peran vital bagi terciptanya good 
corporate governance. 
 
2.1.2.13 Indikator Mekanisme GCG 
Menurut Lastanti (2004) seperti dikutip dari Barnhart dan Rosenstein 
(1998), mekanisme GCG dibagi menjadi dua, yaitu internal mechanism 
(mekanisme internal), seperti komposisi dewan direksi/komisaris, struktur 
kepemilikan, dan kompensasi eksekutif. Mekanisme yang kedua yaitu external 
mechanism (mekanisme eksternal), seperti pengendalian oleh pasar dan level 
debt financing. 
Berdasarkan teori diatas, maka mekanisme GCG yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah struktur kepemilikan manajerial dan institusional dan 
komposisi komisaris independen, karena keterbatasan data mekanisme yang 
lain. Secara sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
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 Kepemilikan manajerial 
𝑀𝑁𝐽 =  
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 𝑑𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 
 
 Kepemilikan institusional 
𝐼𝑁𝑆𝑇 =  
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 
 
 Komisaris independen 
𝐼𝑁𝐷𝑃 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 
 
2.1.3 Nilai Perusahaan 
2.1.3.1 Pengertian Nilai Perusahaan 
Menurut Husnan (2000) definisi nilai perusahaan: “Nilai perusahaan 
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan 
tersebut di jual”. Sedangkan menurut Martin, et al (2000) menyatakan nilai 
perusahaan: “Nilai perusahaan merupakan nilai atau harga pasar yang berlaku 
atas saham umum perusahaan”. 
Nilai perusahaan adalah sangat penting karena dengan nilai perusahaan 
yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Bringham 
Gapensi, 1996). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab 
dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 
Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar 
29 
dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan 
(financing), dan manajemen aset. 
Menurut Fama (1978), nilai perusahaan akan tercermin dari harga 
sahamnya. Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli 
dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga 
pasar saham dianggap cerminan dari nilai asset perusahaan sesungguhnya. Nilai 
perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat 
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat 
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan 
datang, sehingga akan meningkatkan harga saham, dengan meningkatnya harga 
saham maka nilai perusahaan pun akan meningkat. 
Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh 
suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap 
perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu 
sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Meningkatnya nilai 
perusahaan adalah sebuah prestasi, yang sesuai dengan keinginan para 
pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan 
para pemilik juga akan meningkat. 
Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang 
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Bringham 
Gapensi,1996) semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab 
dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi.  
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Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga 
pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, 
pendanaan (financing), dan manajemen aset. Pada dasarnya tujuan manajemen 
keuangan adalah memaksimumkan nilai perusahaan. Akan tetapi di balik tujuan 
tersebut masih terdapat konflik antara pemilik perusahaan dengan penyedia 
dana sebagai kreditur. Jika perusahaan berjalan lancar, maka nilai saham 
perusahaan akan meningkat, sedangkan nilai hutang perusahaan dalam bentuk 
obligasi tidak terpengaruh sama sekali. Jadi dapat disimpulkan bahwa nilai dari 
saham kepemilikan bisa merupakan indeks yang tepat untuk mengukur tingkat 
efektifitas perusahaan. Berdasarkan alasan itulah, maka tujuan manajemen 
keuangan dinyatakan dalam bentuk maksimalisasi nilai saham kepemilikan 
perusahaan, atau memaksimalisasikan harga saham. Tujuan memaksimumkan 
harga saham tidak berarti bahwa para manajer harus berupaya mencari kenaikan 
nilai saham dengan mengorbankan para pemegang obligasi. 
2.1.3.2 Teori Perusahaan (Theory of The Firm) 
Tujuan utama perusahaan menurut teori perusahaan adalah untuk 
memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (Salvatore, 2005). 
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, 
karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utam perusahaan (Euis 
dan Taswan, 2002). Sedangkan menurut (Keown, 2004) nilai perusahaan 
merupakan nilai pasar atas surat berharga, hutang, dan ekuitas perusahaan yang 
beredar. 
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2.1.3.3 Indikator-indikator yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan 
1. PER (Price Earning Ratio) 
PER yaitu rasio yang mengukur seberapa besar perbandingan antara 
harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh para 
pemegang saham (Sutrisno, 2000). Rumus perhitungan PER yaitu 
sebagai berikut: 
𝑃𝐸𝑅 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 
2. PBV (Price Book Value) 
Price to book value (PBV) dapat diartikan sebagai hasil perbandingan 
antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham (Ahmed dan 
Nanda, 2000). Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan 
kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah 
perusahaan yang terus tumbuh (Brigham, 1999: 92). Rumus perhitungan 
PBV yaitu sebagai berikut: 
𝑃𝐵𝑉 =  
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 
3. Tobin’s Q 
Rasio ini dikembangkan oleh James Tobin (1967). Jika rasio Q di atas 
satu, ini menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva menghasilkan laba 
yang memberikan nilai yang lebih tinggi daripada pengeluaran investasi, 
hal ini akan merangsang investasi baru. Jika rasio Q di bawah satu, 
investasi dalam aktiva tidaklah menarik (Herawaty, 2008). Dalam 
penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q dengan 
formula sebagai berikut: 
Tobin’s Q =  
𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝐸𝐵𝑇
𝐸𝐵𝑉 + 𝐷𝐸𝐵𝑇
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Keterangan: 
MVE: Nilai pasar ekuitas (MVE = closing price saham x jumlah saham 
yang beredar) 
DEBT: Total utang perusahaan 
EBV: Nilai buku total aktiva 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Berikut adalah penelitian-penelitian terdahulu yang menjadi patokan dan acuan 
dalam melakukan penelitian ini. 
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 
 
No. 
 
Nama Peneliti 
 
Variabel Yang 
Digunakan 
 
Metode 
Analisis 
 
Hasil 
 
1. 
 
Purwaningtyas 
(2011) 
 
Tobin’s Q, 
Kepemilikan 
Manajerial, 
Kepemilikan 
Institusional, 
Dewan 
Komisaris 
Independen, 
dan Ukuran 
Dewan Direksi. 
 
Pengambilan 
sampel 
dilakukan 
dengan 
menggunakan 
metode 
purposive 
sampling. 
Data 
dianalisis 
melalui uji 
regresi 
berganda. 
 
Kepemilikan 
institusional, 
kepemilikan 
manajerial, dan 
ukuran dewan 
direksi berpengaruh 
terhadap nilai 
perusahaan. 
Sedangkan, dewan 
komisaris 
independen dan 
komite audit tidak 
berpengaruh 
terhadap nilai 
perusahaan. 
2. Ratih 
(2011) 
Corporate 
Governance 
Perception 
Index (CGPI), 
Net Profit 
Margin (NPM), 
Return on 
Pengambilan 
sampel 
dilakukan 
dengan 
menggunakan 
metode 
purposive 
Tidak ada 
hubungan yang 
signifikan antara 
pengaruh Corporate 
Governance 
Perception Index 
(CGPI) dan variabel 
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Assets, dan 
firm value (NP) 
sampling. 
Data diambil 
menggunakan 
metode 
kuantitatif dan 
metode jalur 
analitikal. 
intervening.  
3. Dwanty Putri 
(2011) 
Price to Book 
Value (PBV), 
Return on 
Assets (ROA), 
Return on 
Equity (ROE), 
Komisaris 
Independen, 
dan 
Pengungkapan 
CSR 
Pengambilan 
sampel 
dilakukan 
dengan 
menggunakan 
metode 
purposive 
sampling. 
Data 
penelitian 
dianalisis 
melalui uji 
regresi 
berganda. 
ROA, ROE, 
Komisaris 
Independen, dan 
pengungkapan CSR 
berpengaruh 
signifikan secara 
simultan terhadap 
PBV. Akan tetapi 
secara parsial 
hanya ROE, dan 
pengungkapan CSR 
yang memiliki 
pengaruh signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 
4. Pratiwi S 
(2013) 
Tobin’s Q, 
Kepemilikan 
institusional, 
komisaris 
independen, 
return on 
assets (ROA), 
return on 
equity (ROE), 
CSR, dan 
ukuran 
perusahaan 
Pengambilan 
sampel 
dilakukan 
dengan 
menggunakan 
metode 
purposive 
sampling. 
Data 
penelitian 
dianalisis 
melalui uji 
regresi 
berganda 
Secara simultan 
kepemilikan 
institusional, 
komisaris 
independen, ROA, 
ROE, CSR, dan 
ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Secara parsial 
variabel kepemilikan 
institusional, 
komisaris 
independen, ROA, 
ROE, CSR, dan 
ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
5. Rahayu 
(2014) 
Return On 
Equity (ROE), 
Pengungkapan 
CSR, 
Kepemilikan 
Manajerial, 
Tobin’s Q 
Analisis data 
menggunakan 
analisis 
regresi linear 
sederhana 
dan analisis 
regresi linear 
berganda 
dengan uji 
ROE tidak 
mempunyai 
pengaruh yang 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Sedangkan analisis 
variabel moderating 
dengan metode 
MRA menunjukkan 
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Moderated 
Regression 
Analysis 
(MRA) 
bahwa 
penggungkapan 
CSR tidak mampu 
memoderasi 
hubungan antara 
ROE terhadap nilai 
perusahaan. 
Kepemilikan 
manajerial juga 
bukan merupakan 
variabel moderating 
yang mampu 
memoderasi 
hubungan antara 
ROE dan nilai 
perusahaan 
walaupun 
menunjukkan 
pengaruh yang 
signifikan dengan 
hubungan terbaik. 
6. Astuti 
(2015) 
Return On 
Assets, 
Corporate 
Social 
Responsibility, 
Good 
Corporate 
Governance, 
dan Nilai 
Perusahaan 
Penelitian ini 
menggunakan 
metode 
analisis 
regresi 
berganda dan 
analisis 
regresi 
pemoderasi 
dengan 21 
sampel 
perusahaan. 
CSR dan GCG 
secara bersamaan 
berpengaruh secara 
positif dan signifikan 
terhadap return on 
asset. Secara 
parsial CSR 
memiliki dampak 
positif dan signifikan 
manakala GCG 
memiliki dampak 
negatif terhadap 
return on asset. 
Nilai perusahaan 
sebagai variabel 
pemoderasi tidak 
dapat memoderasi 
hubungan antara 
CSR terhadap 
return on asset, dan 
GCG terhadap 
return on asset. 
7. Yuniasih dan 
Wirakusuma 
(2007) 
ROA dengan 
variabel 
pemoderasi 
CSR dan 
GCG, Nilai 
perusahaan 
Penelitian ini 
menggunakan 
metode 
regresi 
berganda. 
ROA berpengaruh 
positif terhadap nilai 
perusahaan, CSR 
mampu memoderasi 
hubungan antara 
ROA dengan nilai 
perusahaan, akan 
tetapi kepemilikan 
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manajerial tidak 
mampu memoderasi 
hubungan antara 
ROA dengan nilai 
perusahaan 
8. Handoko 
(2010) 
Nilai 
Perusahaan, 
Kinerja 
perusahaan 
(ROE dan 
ROA), 
Pengungkapan 
CSR dan 
proporsi 
komisaris 
independen 
Penelitian ini 
menggunakan 
metode 
analisis 
regresi 
berganda 
ROA sebagai 
indikator dari kinerja 
keuangan 
mempunyai 
pengaruh positif 
terhadap nilai 
perusahaan. 
Pengungkapan CSR 
mampu memoderasi 
hubungan antara 
kinerja keuangan 
dengan nilai 
perusahaan, dan 
proporsi komisaris 
independen sebagai 
proksi dari GCG 
mampu memoderasi 
hubungan kinerja 
keuangan dengan 
nilai perusahaan. 
9. Susanto 
(2011) 
  Pengungkapan 
corporate social 
responsibility tidak 
memiliki pengaruh 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Hal ini dapat 
dikarenakan 
perusahaan belum 
mengkomunikasikan 
corporate social 
responsibility secara 
tepat dan sebagian 
besar perusahaan 
publik hanya 
berfokus pada factor 
keuangan. Hasil ini 
juga menunjukkan 
bahwa 
pengungkapan 
corporate social 
responsibility bukan 
faktor penting yang 
dipertimbangkan 
investor dalam 
berinvestasi dalam 
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suatu perusahaan, 
namun Penerapan 
Good Corporate 
Governance 
berpengaruh secara 
signifikan karena 
mekanisme 
Corporate 
Governance dapat 
meningkatkan nilai 
perusahaan. 
10. Khoiriyah 
(2014) 
  Variabel 
kepemilikan 
manajerial memiliki 
perngaruh yang 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Tapi tidak 
menemukan bahwa 
Corporate Social 
Responsibility, 
kepemilikan 
institusional 
commisaris 
independen dan 
komite audit 
mempengaruhi nilai 
perusahaan. 
 
 
2.3 Kerangka Pikir 
Untuk meningkatkan nilai perusahaan di masa yang akan datang, serta 
untuk menerapkan tata kelola perusahaan yang baik, maka perusahaan perlu 
melakukan evaluasi terhadap good corporate governance yang dimiliki oleh 
perusahaan. Hal ini bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan di masa 
yang akan datang. 
Untuk lebih jelasnya akan disajikan kerangka pikir penelitian mengenai 
pengaruh good corporate governance terhadap nilai perusahaan yang dapat 
dilihat pada gambar sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 Kerangka Pikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4 Hipotesis 
Berdasarkan latar belakang, masalah pokok serta tujuan, kegunaan 
penelitian, dan penjelasan yang ada diatas yang telah diuraikan di atas, maka 
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
1. Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Mekanisme Good Corporate Governance 
Variabel Independen: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kepemilikan 
Manajerial (X1) 
Kepemilikan 
Institusional (X2) 
Komisaris 
Independen (X3) 
Variabel Dependen: 
Nilai Perusahaan (Y) 
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3. Komisaris independen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
3.1  Rancangan Penelitian 
Jenis penelitian yang akan dilakukan akan dapat ditinjau dari berbagai 
aspek diantaranya: 
a. Penelitian ini termasuk jenis penelitian asosiatif yang bertujuan mencari 
hubungan antara satu variabel dengan variabel yang lain. 
b. Dilihat dari jenis data, penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif, 
karena data yang diolah dan dianalisis pada penelitian ini adalah data 
kuantitatif. 
 
3.2  Tempat dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder, data diperoleh 
melalui internet. Secara umum, penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia 
karena seluruh data diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia.  Penelitian ini 
dilakukan pada perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2014, yaitu 
selama lima tahun periode. Data yang digunakan adalah laporan tahunan 
perusahaan yang diperoleh melaui situs resmi Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id) dan di Capital Market Electronic Document System yaitu situs 
resmi Indonesian Capital Market Electronic Library (www.cmeds.icamel.id).  
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3.3  Populasi dan Sampel 
Populasi adalah sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang 
mempunyai karakteristik tertentu, sedangkan sampel adalah bagian dari populasi 
yang digunakan sebagai objek penelitian (Indriantoro dan Supomo, 2002). 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur sub sektor 
makanan dan minuman sebanyak 14 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2008 hingga 2014.  
Sampel penelitian ditentukan berdasarkan purposive sampling yang 
berarti pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria 
perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang dijadikan 
sampel antara lain: 
1. Tersedia laporan tahunan perusahaan secara lengkap, baik secara fisik 
maupun melalui situs www.idx.co.id dan www.cmeds.icamel.id untuk 
periode 2008 hingga 2014. 
2. Perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang memiliki 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan komisaris 
independen selama periode 2008-2014. 
3. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak mengalami 
delisting selama periode pengamatan. 
4. Memiliki data-data pendukung lainnya yang berkaitan dengan variabel 
penelitian secara lengkap. 
Berdasarkan kriteria-kriteria diatas, penulis menentukan beberapa sampel 
yang akan diambil dalam penelitian ini. Berikut adalah daftar sampel perusahaan 
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sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonsia yang dijadikan sebagai sampel dalam penelitian ini: 
Tabel 3.1 
Daftar Perusahaan Sektor Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) Yang Diambil Sebagai Sampel 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1. ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Compony Tbk 
2. INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
3. MYOR PT Mayora Indah Tbk 
4. MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
5. ADES PT Akasha Wira International Tbk 
6. PSDN PT Prasidha Aneka Niaga Tbk 
7. AISA PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
 
3.4  Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder berupa 
laporan tahunan perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2014. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari laporan tahunan 
yang diambil dari situs www.idx.co.id pada periode penelitian 2008-2014. 
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3.5  Definisi Operasional Variabel 
3.5.1  Variabel Independen 
a. Good Corporate Governance 
Menurut Barnhart dan Rosenstaein dalam Lastanti (2004), 
mekanisme Good Corporate Governance dibagi menjadi dua, yaitu 
internal mechanism (mekanisme internal), seperti komposisi dewan 
direksi/komisaris, struktur kepemilikan, dan kompensasi eksekutif. 
Mekanisme yang kedua yaitu external mechanism (mekanisme 
eksternal), seperti pengendalian oleh pasar dan level debt financing. 
Mekanisme GCG yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
struktur kepemilikan manajerial dan institusional dan komposisi komisaris 
independen, karena keterbatasan data mekaniusme yang lain. Secara 
sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut: 
 Kepemilikan manajerial 
𝑀𝑁𝐽 =  
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 𝑑𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 
 Kepemilikan institusional 
𝐼𝑁𝑆𝑇 =  
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 
 Komisaris independen 
𝐼𝑁𝐷𝑃 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 
3.5.2  Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh 
variabel independen. Penelitian ini menggunakan variabel nilai perusahaan 
sebagai variabel dependen. Salah satu alternative yang digunakan dalam menilai 
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nilai perusahaan adalah dengan menggunakan Tobin’s Q. Rasio ini 
dikembangkan oleh James Tobin (1967). Jika Rasio Q di atas satu, maka ini 
menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva menghasilkan laba yang memberikan 
nilai yang lebih tinggi daripada pengeluaran investasi, hal ini akan merangsang 
investasi baru. Jika rasio Q di bawah satu, investasi dalam aktiva tidaklah 
menarik (Herawaty, 2008). 
Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q 
dengan formula sebagai berikut: 
Tobin’s Q =  
𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝐸𝐵𝑇
𝐸𝐵𝑉 + 𝐷𝐸𝐵𝑇
 
Keterangan: 
MVE: Nilai pasar ekuitas (MVE = closing price saham x jumlah saham 
yang beredar) 
DEBT: Total utang perusahaan 
EBV: Nilai buku total aktiva 
Dalam penelitian ini digunakan beberapa istilah sehingga didefinisikan secara 
operasional agar menjadi petunjuk dalam penelitian ini. Definisi operasional 
tersebut dapat dilihat dibawah ini: 
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Tabel 3.2 
Definisi Operasional Variabel 
Variabel Definisi Indikator Pengukuran 
 
Good 
Corporate 
Governance 
 
GCG adalah 
suatu struktur 
yang terdiri atas 
para pemegang 
saham, direktur, 
manager, 
seperangkat 
tujuan yang ingin 
dicapai 
perusahaan, dan 
alat-alat yang 
akan digunakan 
dalam mencapai 
tujuan dan 
memantau 
kinerja 
(OECD,2003) 
 
1. Kepemilikan 
manajerial 
(X1) 
2. Kepemilikan 
institusional 
(X2) 
3. Komisaris 
independen 
(X3) 
 
1. Kepemilikan manajerial 
𝑀𝑁𝐽
=  
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 𝑑𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 
 
2. Kepemilikan institusional 
𝐼𝑁𝑆𝑇 =  
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 
 
3. Komisaris independen 
𝐼𝑁𝐷𝑃 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐴𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 
 
Nilai 
Perusahaan 
(Y) 
 
Merupakan nilai 
atau harga pasar 
yang berlaku 
atas saham 
umum 
perusahaan 
(Martin et al, 
2000) 
 
1. Nilai pasar 
ekuiutas 
2. Total utang 
3. Total aktiva 
 
Nilai perusahaan diukur menggunakan 
Tobin’s Q dengan rumus sebagai berikut: 
Tobin’s Q =  
𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝐸𝐵𝑇
𝐸𝐵𝑉 + 𝐷𝐸𝐵𝑇
 
 
3.6  Metode Analisis 
Analisis kuantitatif adalah metode analisi data yang memerlukan 
perhitungan dan matematius. Unutk mempermudah dalam melakukan analisis 
digunakan program SPSS. Adalapun alat-alat analisis yang digunakan adalah 
sebagai berikut: 
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3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang berfungsi untuk 
mendeskripsikan atau memberi gambarang terhadap objek yang diteliti 
memalui data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan 
analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum. Statistik 
deskriptif memberikan gambaran mengenai nilai minimum, nilai maksimum, 
nilai rata-rata (mean) serta standar deviasi data yang digunakan dalam 
penelitian. 
3.6.2 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uju 
normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 
3.6.2.1 Uji Normalitas 
Tujuan uji normalitas menurut Ghozali (2005) adalah untuk 
mengetahui apakah dalam model regresi, variabel pengganggu memiliki 
distribusi normal atau tidak. Metode yang digunakan dalam uji normalitas ini 
adalah: 
a. Analisis Grafik 
Untuk melihat normalitas data dapat dilakukan dengan melihat 
normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dan 
distribusi normal. Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus 
diagonal, dimana plotting data residual akan dibandingkan dengan garis 
diagonal. Normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran plotting 
data residual pada sumbu diagonal. Jika data menyebar disekitar garis 
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diagonal dan mengikuti arah diagonal menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
b. Analisis Statistik 
Peneliti menggunakan uji Kolmogorov Smirnov (1 sampel KS) untuk 
menguji normalitas data. Bila signifikan ρ> 0,05, maka distribusi data 
dikatakan normal. Dan jika sebaliknya, maka distribusi data tidak normal. 
 
3.6.2.2 Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi anatar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
independen. Multikolinearitas dapat dideteksi dengan melihat nilai Variance 
Inflation Factor (VIF) dan tolerance. Jika nilai VIF tidak lebih dari 5 dan nilai 
tolerance tidak kurang dari 0,1 maka model regresi dapat dikatakan terbebas 
dari multi kolinearitas. Semakin tinggi VIF maka semakin rendah tolerance. 
3.6.2.3 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
penggangu pada periode t-1 atau periode sebelumnya. Pangujian 
autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW-test). 
Kriteria untuk penelitian terjadinya autokorelasi adalah: 
 Angka D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif, 
 Angka D-W di antara -2 sampai +2, berarti tidak ada 
autokorelasi 
 Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi negatif. 
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3.6.2.4 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari satu pengamatan dengan 
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan dua 
metode, yaitu uji grafik dan uji glejser. Uji grafik dilakukan dengan melihat 
grafik scatterplot dan glejser dilakukan dengan cara meregres seluruh 
variabel independen dengan nilai absolute residual (absut) sebagai variabel 
dependennya. Model regresi tidak terjadi heteroskedastisitas jika nilai 
signifikan > 0,05 akan tetapi jika nilai signifikan < 0,05 maka dalam model 
regresi terjadi heteroskedastisitas. 
 
3.6.3 Uji Analisis Regresi Linier Berganda 
Dalam penelitian ini, uji hipotesis menggunakan analisis regresi linier 
berganda. Regresi linier berganda digunakan untuk memprediksi variabel 
tergantung (Y) berdasarkan variabel bebas (X) lebih dari satu (Suswanto, 
2014). 
Y = a + b1X1 +e 
Dimana: 
Y = Nilai Perusahaan 
a = Konstanta 
b = Koefisien 
X1 = Good Corporate Governance 
e = error 
b1 = koefisien regresi 
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3.6.4 Uji Hipotesis 
Untuk menguji apakah hipotesis yang diajukan diuterima atau ditolak, 
digunakan uji F (F-test), uji t (T-test), dan uji koefisien determinasi (R2/R 
Square). 
3.6.4.1 Uji F (Uji Signifikansi Simultan) 
Uji Statistik F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel 
bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel terikat. Pengujian dilakukan dengan 
membandingkan nilai F hitung dengan F tabel pada derajat kesalahan 5% (α 
= 0.05). Apabila nilai F hitung ≥ dari nilai F tabel, maka berarti variabel 
bebasnya secara serempak memberikan pengaruh yang bermakna terhadap 
variabel terikat atau hipotesis pertama diterima (Nanang, 2011). 
 
3.6.4.2 Uji t (t-test/Uji Parsial) 
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
terikat. Kemudian, bila membandingkan nilai t hitung dan nilai t tabel, jika nilai 
hitung lebih tinggi disbanding nilai nilai t tabel dengan tingkat signifikansi (α) = 
0.05, itu berarti kita menerima hipotesis alternative yang menyatakan bahwa 
suatu variabel independen secara individual mempengaruhi variabel 
dependen. 
Uji ini dapat sekaligus digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh masing-masing variabel bebas tersebut yang mempengaruhi 
kinerja karyawan, dengan melihat nilai-nilai t masing-masing variabel. 
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Berdasarkan nilai t, maka dapat diketahui variabel bebas mana yang 
dominan mempengaruhi variabel terikat (Nanang, 2011). 
3.6.4.3 Analisis Koefisien Determinasi (R²) 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya digunakan untuk mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antar nol sampai satu (0<R²<1). 
Nilai R² yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variasi dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 
berarti variabel-variabel independen membeikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. (Nanang, 
2011). 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Deskripsi Objek Penelitian 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak tujuh 
perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2008-2014 berturut-turut. 
Sehingga diperoleh sampel sejumlah 7 x 7 tahun = 49 observasi. Data yang 
digunakan adalah laporan tahunan perusahaan sektor manufaktur sub sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 
diperoleh melalui situs www.idx.co.id dan situs Indonesian Capital Market 
Electronic Library www.icamel.id. Berikut adalah deskripsi perusahaan-
perusahaan yang dijadikan objek dalam penelitian ini: 
a) PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
Ultrajaya Milk (IDX: ULTJ) merupakan perusahaan multinasional 
yang memproduksi minuman yang bermarkas di Padalarang, Kab. 
Bandung Barat, Jawa Barat. Beralamat di Jl. Raya Cimareme 131, 
Padalarang, Kab. Bandung. Perusahaan ini awalnya merupakan industri 
rumah tangga yang didirikan pada tahun 1958, kemudian menjadi suatu 
entitas perseroan terbatas pada tahun 1971. Perusahaan ini merupakan 
pionir di bidang industri minuman dalam kemasan di Indonesia, dan 
sekarang memiliki mesin pemroses minuman tercanggih se-Asia 
Tenggara. 
Pada awalnya perusahaan yang berawal dari sebuah rumah di Jl. 
Tamblong Dalam, Bandung ini hanya memproduksi susu. Namun seiring 
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perkembangannya, Ultrajaya juga memproduksi jus dalam kemasan 
bermerek Buavita dan Gogo serta memproduksi Teh Kotak, Sari Asem 
Asli dan Sari Kacang Ijo. Sejak tahun 2008 merek Buavita dan Gogo 
dibeli oleh Unilever Indonesia sehingga Ultrajaya bisa kembali ke bisnis 
utamanya, yaitu produksi susu. 
Perusahaan yang didirikan oleh Ahmad Prawirawidjaja ini, 
seorang pengusaha Tionghoa yang sudah bermukim di Bandung, 
sekarang dikomandani oleh generasi kedua, yaitu Sabana Prawirawidjaja, 
dan siap-siap diteruskan kepada generasi ketiga, Samudera 
Prawirawidjaja. 
Ultrajaya menggunakan sistem komputerisasi yang sudah 
terintegrasi, yaitu SAP, sejak tahun 2002. Bahkan perusahaan ini 
merupakan salah satu rujukan implementor SAP yang dinilai cukup 
sukses di dalam mengadopsi hampir semua modul SAP. Akan tetapi 
karena berbagai pertimbangan dan bisnis proses yang semakin 
kompleks, akhirnya pada tahun 2012 mengganti system mereka ke 
Oracle EBS R.12 yang bisa membuat system terintegrasi dengan Robot 
ASRS, suatu pencapaian yang sangat membanggakan bagi Ultrajaya. 
Sampai sekarang Project Oracle menjadi acuan untuk implementasi di 
anak-anak perusahaan Ultrajaya yang lain. 
b) PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. (IDX: INDF) merupakan 
produsen berbagai jenis makanan dan minuman yang bermarkas di 
Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada tanggal 14 Agustus 
1990 oleh Sudono Salim dengan nama PT. Panganjaya Intikusuma yang 
pada tanggal 5 Februari 1994 menjadi Indofood Sukses Makmur. 
52 
Perusahaan ini mengekspor bahan makanannya hingga Australia, Asia, 
dan Eropa. 
Dalam beberapa dekade ini Indofood telah bertransformasi 
menjadi sebuah perusahaan total food solutions dengan kegiatan 
operasional yang mencakup seluruh tahapan proses produksi makanan, 
mulai dari produksi dan pengolahan bahan baku hingga menjadi produk 
akhir yang tersedia di rak para pedagang eceran. 
c) PT Mayora Indah Tbk 
PT Mayora Indah Tbk (IDX: MYOR) atau Mayora Group adalah 
salah satu kelompok bisnis produk konsumen di Indonesia, yang didirikan 
pada tanggal 17 Februari 1977. Perusahaan ini telah tercatat di Bursa 
Efek Jakarta sejak tanggal 4 Juli 1990. Saat ini mayoritas kepemilikan 
sahamnya dimiliki oleh PT Unita Branindo sebanyak 32,93%. 
d) PT Multi Bintang Indonesia Tbk 
Pertama kali didirikan dengan nama Nederlandsch-Indische 
Bierbrouwerijen di Medan pada tahun 1929, yang juga merupakan 
brewery pertama milik HEINEKEN Company di luar Belanda. PT Multi 
Bintang Indonesia Tbk mengoperasikan brewery di Surabaya sebelum 
membangun brewery kedua di Tangerang pada tahun 1973. 
Setelah sekian lama, perusahaan ini bertambah kuat dan menjadi 
brewer terkemuka di Indonesia saat ini. Sejalan dengan pertumbuhan dan 
perkembangannya, perusahaan ini berubah nama menjadi PT Multi 
Bintang Indonesia Tbk ketika sebagian sahamnya dijual untuk umum 
pada tahun 1981. Terdaftar pada Indonesian Stock Exchange (IDX) 
dengan kode (IDX: MLBI), Multi Bintang menjadi anak perusahaan Asia 
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Pacific Breweries Limited (APB) dari Singapura ketika APB mengakuisisi 
saham mayoritasnya di Multi Bintang pada tahun 2010. 
Pada bulan September 2013 Heineken International BV dari 
Belanda kembali menjadi pemegang saham Utama Perusahaan ketika 
Heineken mengakuisisi saham yang dipegang oleh APB. 
Multi Bintang sinonim dengan bir Bintang, merek bir unggulan 
Indonesia. Selain menawarkan portofolio merek bir dan minuman ringan, 
Multi Bintang juga memproduksi dan memasarkan Heineken®, bir bebas 
alkohol, Bintang Zero, Bintang Radler dan minuman ringan berkarbonasi, 
Green Sands di Indonesia. 
Meskipun brewery Multi Bintang berada di Sampang Agung dan 
Tangerang, Multi Bintang melalui anak perusahaannya, PT Multi Bintang 
Indonesia Niaga telah memantapkan pijakannya dalam bidang penjualan 
dan pemasaran di seluruh kota besar di Indonesia yang terbentang dari 
Medan di Sumatera Utara hingga ke Jayapura di Papua. 
Visi Perusahaan 
Menjadi Perusahaan Minuman Indonesia yang bertangung jawab dan 
memiliki nama baik dengan portofolio brand bir dan minuman ringan 
terdepan. 
e) PT Akasha Wira International Tbk 
Perusahaan ini didirikan pada tanggal 6 Maret 1985 dan kantor 
pusat terletak di Jakarta, Indonesia. Alasan Akasha Internasional untuk 
berada mendirikan kantor pusat di Jakarta adalah untuk membawa solusi 
konsumen terbaik di dunia untuk massa dunia. 
Saat ini PT Akasha Wira International Tbk terlibat dalam dua 
segmen usaha. Pertama: MINUMAN botol air minum, di bawah merek 
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Nestle Pure Life dan Vica Royal. Produksi produk ini dimulai pada tahun 
2005. Kedua: TATA KECANTIKAN bawah merek Makarizo, produksi 
secara komersial dimulai pada tahun 1998 sebelum akuisisi pada tahun 
2010. Akasha Internasional menganggap kepercayaan dari konsumen 
kami sangat serius dan bekerja keras setiap hari untuk mempertahankan 
dan memperkuat hubungan. 
Akasha International bertujuan untuk menciptakan dan 
memelihara hubungan yang saling-menghormati tahan lama dengan 
konsumen kami dengan menyenangkan mereka dengan solusi superior 
dan proposisi nilai yang lebih baik di luar norma hari ini. Akasha 
International tidak mengambil trust susah payah konsumen dalam merek 
kami sebagai hak kami; bukan perusahaan mengambil ini dengan serius 
sebagai tanggung jawab dan berjanji untuk dipenuhi setiap hari. Akasha 
International percaya melalui People, Sistem, Teknologi dan Capital 
mampu kerajinan visi kami. Seperti empat kita sebut sebagai platform 
operasional yang sangat baik. Setiap platform mencoba untuk mencapai 
kemampuan kelas dunia yang dipimpin oleh kepemimpinan yang 
berkomitmen dan terobsesi didukung oleh negara-of-the-art teknologi 
namun praktis dan proses bertujuan dibangun. Akasha International 
adalah investasi cukup berat relatif terhadap ukuran saat ini kami dan 
kebutuhan di platform kemampuan inti scalable untuk mendukung akuisisi 
dan pertumbuhan kesempatan masa depan ini. 
Akasha International bermaksud untuk memperdalam hubungan 
dengan konsumen Indonesia dengan memperluas penawaran solusi kami 
dalam maupun di luar minuman dan perawatan kecantikan kategori. 
Perusahaan ini bertujuan untuk mencapainya melalui strategi buy-dan-
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membangun merek yang dipilih dengan hati-hati di saluran penjualan 
target atau di negara-negara sasaran. Dalam lima tahun terakhir, Akasha 
Internasional telah membuat satu akuisisi tahun dan berniat untuk 
mengikuti akuisisi ini akan ke depan. Saat ini, Perseroan mempekerjakan 
2.000 karyawan di seluruh Indonesia. 
f) PT Prasidha Aneka Niaga Tbk 
PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk (IDX: PSDN) merupakan 
perusahaan multinasional yang memproduksi makanan dan karet remah 
yang bermarkas di Jakarta, Indonesia dengan lokasi pabrik yang tersebar 
di Palembang, Surabaya, Lampung, Singaraja, Curup serta Makassar. 
Perusahaan ini didirikan pada tahun 1984 dan melakukan penjualan 
saham perdana di Bursa Efek Indonesia pada tahun 1994. Perusahaan ini 
menghasilkan berbagai macam-macam bahan makanan seperti buah-
buahan dan sayur-sayuran juga karet remah sebagai bahan baku untuk 
industri ban. 
g) PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (IDX: AISA) merupakan 
perusahaan multinasional yang memproduksi makanan yang bermarkas 
di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada tahun 1959. 
Perusahaan ini menghasilkan berbagai macam-macam bahan makanan. 
Pada tahun 1959, almarhum Tan Pia Sioe mendirikan bisnis 
keluarga yang nantinya berkembang menjadi PT Tiga Pilar Sejahtera 
Food, Tbk (TPS-Food). Kadang-kadang teman Tan Pia Sioe yang 
bernama Tan Sian Kak membantu dari segi permodalan. Permah suatu 
kali Tan Pia Sioe kebingungan karena tidak punya uang untuk 
memproduksi bihun, untung Tan Sian Kak tidak segan-segan 
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mengucurkan dana untuk menolongnya. Mereka berdua bersahabat baik. 
Sebuah Bisnis keluarga yang memproduksi bihun jagung dengan nama 
Perusahaan Bihun Cap Cangak Ular di Sukoharjo, Jawa Tengah. Sampai 
hari ini, kultur manajemen yang erat seperti sebuah keluarga adalah salah 
satu nilai yang terus dipertahankan oleh generasi ketiga dari sang pendiri. 
Untuk memenuhi permintaan pasar akan produk-produk makanan 
yang terus tumbuh, PT Tiga Pilar Sejahtera didirikan pada tahun 1992 
dan menjadi perusahaan publik pada 2003. TPS-Food selalu 
menekankan pentingnya produk yang berkualitas dan memberikan nilai 
tambah kepada konsumen. Berbekal pengalaman yang panjang, tradisi, 
serta loyalitas konsumen; TPS-Food berhasil meraih posisi sebagai 
produsen mi kering dan bihun terdepan di pasar Indonesia. 
Komitmen TPS-Food untuk menghasilkan produk yang terbaik, 
diterima oleh pasar, dan berkualitas tinggi dibuktikan dengan 
diperolehnya sertifikat ISO 9001:2008, HACCP, dan sertifikasi Halal. 
Standar produksi yang tinggi dan jaringan distribusi yang luas 
memperkuat PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk sebagai salah satu pilihan 
konsumen. 
4.1.1 Kepemilikan Institusional (Good Corporate Governance) 
Penelitian ini menggunakan variabel kepemilikan institusional yang 
diproksikan dengan rumus, yaitu persentase saham yang dimiliki institusi dibagi 
dengan total saham yang dimiliki perusahaan. 
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Tabel 4.1 
Perhitungan Kepemilikan Institusional Tahun 2008-2014 
Kode Emiten Perusahaan 
/ Tahun 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ADES 0.9453 0.9453 0.9385 0.9385 0.9194 0.9194 0.9194 
AISA 0.7289 0.7289 0.7145 0.5939 0.5356 0.5571 0.6210 
MYOR 0.3293 0.3293 0.3293 0.3293 0.3293 0.3293 0.3293 
PSDN 0.9240 0.9240 0.9101 0.9101 0.9101 0.9101 0.9101 
ULTJ 0.4682 0.4682 0.4662 0.4662 0.4662 0.4660 0.4660 
INDF 0.5005 0.5005 0.5005 0.5007 0.5007 0.5007 0.5007 
MLBI 0.8337 0.8337 0.8337 0.8253 0.8253 0.8253 0.8367 
 
Nilai perhitungan kepemilikan institusional untuk tahun 2008 dan 2009 
bagi semua perusahaan cenderung tetap atau tidak mengalami perubahan yang 
signifikan. Namun mulai pada tahun 2010, hampir semua perusahaan dapat 
dilihat mengalami perubahan dari segi nilai perhitungan kepemilikan 
institusionalnya, ada yang mengalami pengurangan maupun peningkatan. Satu 
hal yang sangat menarik adalah rata-rata persentase kepemilikan institusional 
setiap perusahaan sangat besar, sekitar 0.60 atau lebih dari 60%. Hal ini berarti 
rata-rata pemegang saham mayoritas memiliki lebih dari 60% persentase saham 
di setiap perusahaan. 
4.1.2 Kepemilikan Manajerial (Good Corporate Governance) 
Penelitian ini menggunakan variabel kepemilikan manajerial yang 
diproksikan dengan rumus, yaitu persentase saham yang dimiliki oleh direksi dan 
komisaris dibagi dengan total saham yang dimiliki perusahaan. 
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Tabel 4.2 
Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2008-2014 
No. 
Kode Emitan 
Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
1 ADES 0.0547 0.0547 0.0615 0.0615 0.0806 0.0806 0.0806 
2 AISA 0.2711 0.2711 0.2855 0.4061 0.4644 0.4429 0.3790 
3 MYOR 0.0014 0.0014 0.0014 0.0014 0.0014 0.0014 0.0014 
4 PSDN 0.0259 0.0259 0.0165 0.0165 0.0165 0.0165 0.0165 
5 ULTJ 0.0808 0.1472 0.1472 0.1797 0.1797 0.1780 0.1790 
6 INDF 0.0006 0.0005 0.0006 0.0006 0.0002 0.0002 0.0002 
7 MLBI 0.1663 0.1663 0.1663 0.1747 0.1747 0.1747 0.1633 
 
Berdasarkan tabel diatas, nilai kepemilikan manajerial bagi semua 
perusahaan dari tahun 2008-2014 cenderung mengalami perubahan tiap dua 
atau tiga tahun berikutnya. Dimana, rata-rata persentase kepemilikan manajerial 
bagi semua perusahaan tidak melebihi 20%. 
4.1.3 Komisaris Independen (Good Corporate Governance) 
Penelitian ini menggunakan variabel komisaris independen yang 
diproksikan dengan rumus, yaitu jumlah komisaris independen dibagi dengan 
jumlah anggota dewan komisaris. 
Tabel 4.3 
Perhitungan Proporsi Komisaris Independen Tahun 2008-2014 
Kode Emiten 
Perusahaan/Tahun 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ADES 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 
PSDN 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 
ULTJ 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 
INDF 0.300 0.300 0.300 0.333 0.375 0.375 0.375 
MYOR 0.333 0.333 0.333 0.400 0.400 0.400 0.400 
MLBI 0.400 0.286 0.286 0.429 0.375 0.429 0.500 
AISA 0.333 0.333 0.333 0.400 0.400 0.333 0.200 
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Nilai perhitungan proporsi komisaris independen bagi perusahaan PT 
Akasha Wira International Tbk (ADES), PT Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN), 
dan PT Ultra Jaya Milk Industry Tbk (ULTJ) dari tahun 2008 hingga 2014 
cenderung tetap dan tidak berubah dengan nilai persentase proporsi komisaris 
independen sebanyak 0.333 atau 33.3%. Manakala bagi PT Indofood Sukses 
Makmur Tbk (INDF), perusahaan tersebut mengalami peningkatan jumlah 
proporsi komisaris independen dari 0.3 atau 30% pada tahun 2008-2010 ke 
0.333 atau 33.3% pada tahun 2011 dan 0.375 atau 37.5% pada tahun 2012-
2014. PT Mayora Indah Tbk (MYOR) juga mengalami peningkatan proprosi 
komisaris independennya dari 0.333 atau 33.3% pada tahun 2008-2010 menjadi 
0.400 atau 40% pada tahun 2011-2014. Sedangkan, PT Multi Bintang Indonesia 
Tbk (MLBI) dan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) mengalami perubahan 
yang cenderung tidak tetap dan diakhiri dengan nilai masing-masing sebanyak 
0.500 atau 50% dan 0.200 atau 20% pada tahun 2014. Secara keseluruhan, 
semua perusahaan memiliki nilai proporsi komisaris independen diatas 0.300 
atau 30%. Hal ini sudah sesuai dengan ketentuan pemerintah dimana setiap 
perusahaan harus setidaknya memiliki persentase komisaris independen minimal 
30% dari total anggota dewan komisaris. 
4.1.4 Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 
Penelitian ini menggunakan variabel nilai perusahaan yang diproksikan 
dengan rumus Tobin’s Q, yaitu: 
Tobin’s Q =  
𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝐸𝐵𝑇
𝐸𝐵𝑉 + 𝐷𝐸𝐵𝑇
 
Keterangan: 
MVE: Nilai pasar ekuitas (MVE = closing price saham x jumlah saham 
yang beredar) 
DEBT: Total utang perusahaan 
EBV: Nilai buku total aktiva 
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Tabel 4.4 
Rasio Tobin’s Q Perusahaan Tahun 2008-2014 
Kode 
Emiten Tahun P Q Debt EBV 
Tobin's 
Q 
ADES 2008 1000 589,896,800 133,117,000,000 185,015,000 5.42 
  2009 640 589,896,800 110,068,000,000 178,287,000 4.42 
  2010 1620 589,896,800 224,615,000,000 324,493,000 5.25 
  2011 1010 589,896,800 190,302,000,000 316,048,000 4.12 
  2012 1920 589,896,800 179,972,000,000 389,094,000 7.28 
  2013 2000 589,896,800 176,286,000,000 441,064,000 7.67 
  2014 1375 589,896,800 209,066,000,000 504,865,000 4.87 
AISA 2008 522 1,442,000 780,107,000 1,358,348,000 0.72 
  2009 360 1,672,000 925,857,000 1,568,830,000 0.61 
  2010 780 1,672,000 1,346,881,000 1,936,950,000 0.81 
  2011 495 2,926,000 1,757,492,000 3,590,309,000 0.60 
  2012 1080 2,926,000 1,834,123,000 3,867,576,000 0.88 
  2013 1430 2,926,000 2,664,051,000 5,020,824,000 0.89 
  2014 2095 321,860,000 3,779,017,000 7,371,846,000 60.81 
INDF 2008 930 8,780,426,500 26,432,400,000 40,382,900,000 122.61 
  2009 3550 8,780,426,500 24,886,800,000 39,591,300,000 483.81 
  2010 4875 8,780,426,500 22,529,400,000 47,378,300,000 612.62 
  2011 4600 8,780,426,500 22,114,700,000 53,716,000,000 532.93 
  2012 5850 8,780,426,500 25,249,200,000 59,389,400,000 607.18 
  2013 6600 8,780,426,500 39,719,700,000 77,611,400,000 494.25 
  2014 6750 8,780,426,500 44,710,500,000 85,938,900,000 453.98 
MLBI 2008 57000 2,107,000,000 597,211,000,000 941,389,000,000 78.45 
  2009 162750 2,107,000,000 888,254,000,000 993,465,000,000 182.71 
  2010 238975 2,107,000,000 665,861,000,000 1,137,082,000,000 279.65 
  2011 339750 2,107,000,000 690,545,000,000 1,220,813,000,000 374.89 
  2012 719000 2,107,000,000 822,195,000,000 1,152,048,000,000 767.77 
  2013 1200000 2,107,000,000 723,000,000,000 1,782,000,000,000 1009.63 
  2014 424600 2,107,000,000 1,588,000,000,000 2,231,000,000,000 234.67 
MYOR 2008 1150 766,584,000 1,646,322,000,000 2,922,998,000,000 0.55 
  2009 4500 766,584,000 1,622,970,000,000 3,246,498,000,000 1.04 
  2010 10750 766,584,000 2,358,692,000,000 4,399,191,000,000 1.57 
  2011 14250 766,584,000 4,175,176,000,000 6,599,846,000,000 1.40 
  2012 14250 766,584,000 5,313,600,000,000 8,302,506,000,000 1.19 
  2013 26000 894,347,989 6,430,065,000,000 9,710,223,000,000 1.84 
  2014 20900 894,347,989 6,508,769,000,000 10,291,108,000,000 1.50 
PSDN 2008 105 1,440,000,000 150,807,000,000 286,965,000,000 0.69 
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Nilai perhitungan Tobin’s Q dari tahun 2008 hingga 2014 bagi semua 
perusahaan cenderung berfluktuasi atau mengalami perubahan setiap tahunnya. 
Dimana, rata-rata persentase Tobin’s Q sekitar 129.92. Rasio Tobin’s Q terkecil 
dimiliki oleh PT Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN) pada tahun 2013, sedangkan 
rasio terbesar dimiliki oleh PT Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) juga pada 
tahun 2013. 
4.2 Analisis Data 
4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang berfungsi untuk mendeskripsikan 
atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti melalui data sampel atau 
populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis dan membuat 
kesimpulan yang berlaku untuk umum. Statistik deskriptif memberikan gambaran 
mengenai nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), serta standar 
deviasi data yang digunakan dalam penelitian. Hasil dari pengujian statistik 
deskriptif dari variabel Tobin’s Q, KM, KI, dan Kom_Ind dari tahun 2008 hingga 
2014 disajikan dalam tabel dibawah ini: 
  2009 105 1,440,000,000 179,861,000,000 353,629,000,000 0.62 
  2010 80 1,440,000,000 221,094,000,000 414,611,000,000 0.53 
  2011 310 1,440,000,000 215,077,000,000 421,366,000,000 1.04 
  2012 205 1,440,000,000 273,034,000,000 682,611,000,000 0.59 
  2013 150 1,440,000,000 264,232,000,000 681,832,000,000 0.51 
  2014 143 1,440,000,000 242,354,000,000 620,929,000,000 0.52 
ULTJ 2008 800 2,888,000,000 605,321,000,000 1,740,646,000,000 1.24 
  2009 580 2,888,000,000 541,118,000,000 2,006,958,000,000 0.87 
  2010 1210 2,888,000,000 783,437,000,000 2,180,517,000,000 1.44 
  2011 1080 2,888,000,000 828,546,000,000 2,420,794,000,000 1.21 
  2012 1330 2,888,000,000 744,275,000,000 2,420,794,000,000 1.45 
  2013 4500 2,888,000,000 796,476,000,000 2,811,621,000,000 3.82 
  2014 3720 2,888,000,000 651,987,000,000 2,917,084,000,000 3.19 
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Tabel 4.5 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Tobins_Q 49 ,51 1009,63 129,9247 242,66262 
KM 49 ,00 ,46 ,0854 ,12941 
KI 49 ,33 ,95 ,6591 ,22477 
Kom_Ind 49 ,20 ,50 ,3467 ,04587 
Valid N (listwise) 49     
Sumber: data output SPSS 23 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel diatas, informasi yang 
diperoleh adalah sebagai berikut: 
1. Variabel nilai perusahaan (Y) yang diukur dengan Tobin’s Q memiliki 
rentang nilai dari 0.51 hingga 1009.63. Nilai rata-rata Tobin’s Q 129.9247 
dan deviasi standarnya bernilai 242.66262. Tobin’s Q yang bernilai lebih 
dari 1 mempunyai arti bahwa perusahaan menghasilkan earning dengan 
tingkat return yang sesuai dengan harga perolehan aset-asetnya. 
2. Variabel kepemilikan manajerial (X1) yang diukur dengan persentase 
kepemilikan manajerial memiliki rentang nilai dari 0.00 hingga 0.46. Rata-
rata persentase kepemilikan manajerial menunjuukkan angka 0.0854 dan 
deviasi standar 0.12941. 
3. Variabel kepemilikan institusional (X2) yang diukur dengan persentase 
kepemilikan institusional memiliki rentang nilai dari 0.33 hingga 0.95. 
Rata-rata persentase kepemilikan institusional menunjukkan angka 
0.6591 dan deviasi standar 0.22477. 
4. Variabel komisaris independen (X3) yang diukur dengan persentase 
komisaris independen memiliki rentang nilai dari 0.20 hingga 0.50. Rata-
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rata persentase komisaris independen menunjukkan angka 0.3467 dan 
deviasi standar 0.04587. 
4.2.2 Hasil Uji Asumsi Klasik 
4.2.2.1 Hasil Uji Normalitas 
Menurut Ghozali (2005), untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal 
atau tidak dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu melalitu uji statistik dan 
analisis grafik dan dengan membuat hipotesis sebagai berikut: 
Hipotesis Nol (H0): Data terdistribusi secara normal 
Hipotesis Alternatif (Ha): Data tidak terdistribusi secara normal 
a. Analisis Grafik 
Analisis grafik dapat dilihat dengan menggunakan grafik histogram dan 
grafik normal probability plot. Dalam grafik histogram, distribusi data 
normal ditunjukkan oleh gambar kurva atau histogram yang tidak 
menceng ke kiri atau menceng ke kanan. Sedangkan dalam grafik normal 
probability plot, distribusi data normal akan membentuk satu garis lurus 
diagonal, dan plotting data residual akan dibandingkan dengan garis 
diagonal. Normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran plotting 
data residual pada sumbu diagonal. Pola distribusi data dikatakan normal 
jika plotting data residual menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti 
arah diagonal. 
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Gambar 4.1 
Grafik Histogram 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Sumber: Data output SPSS  23 
 
 
 
Gambar 4.2 
Normal Probability Plot 
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Berdasarkan pada gambar 4.1, dapat dilihat bahwa grafik 
histogram berada di tengah-tengah agak menceng ke arah kiri yang 
menunjukkan distribusi data hampir mendekati normal. Hal ini didukung 
oleh gambar 4.2, dimana plotting data residual sudah hampir menyebar di 
sekitar garis diagonal dan plotting data residual menceng ke kiri dan ke 
kanan, namun sudah hampir mengikuti arah diagonal. Kedua gambar 
tersebut menunjukkan bahwa model regersi hampir memenuhi asumsi 
normalitas. 
Namun, uji normalitas dengan menggunakan analisis grafik dapat 
menyesatkan karena terkadang data kelihatan normal, padahal belum 
tentu data tersebut berdistribusi normal. Dan terkadang terlihat tidak 
normal, padahal data tersebut berdistribusi normal. Oleh karena itu, untuk 
memastikan apakah data berdistribusi normal atau tidak maka dilakukan 
uji analisis statistik. 
b. Analisis Statistik 
Uji normalitas dengan metode analisis statistik menggunakan uji 
Kolmogorov-smirnov (1 sampel KS). Uji ini dilakukan untuk memastikan 
apakah plotting data residual yang menyebar di sekitar garis diagonal 
berdistribusi normal atau tidak. Distribusi data dikatakan normal apabila 
nilai asymptonic significance lebih besar dari 0.05 (ρ> 0.05). Dan jika 
sebaliknya nilai asymptonic significance lebih kecil dari 0.05 (ρ< 0,05), 
maka distribusi data tidak normal. Hasil uji Kolmogorov-Smirnov dapat 
dilihat pada tabel 4.6 
 
 
66 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 49 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation 226,31426600 
Most Extreme Differences Absolute ,236 
Positive ,236 
Negative -,143 
Test Statistic ,236 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber: Data output SPSS 23 
Pada hasil uji analisis statistik yang ditunjukkan pada tabel diatas, 
dapat dilihat bahwa nilai asymptonic significance senilai 0.000 lebih kecil 
dari 0.05, maka dinyatakan bahwa data pada penelitian ini tidak 
berdistribusi secara normal (Ha diterima). 
Pada uji normalitas dengan analisis grafik dan statistik diketahui 
bahwa data yang digunakan tidak berdistribusi normal sehingga data ini 
tidak dapat digunakan untuk melakukan uji hipotesis. Menurut Ghozali 
(2005), data yang tidak terdistribusi secara normal dapat 
ditransformasikan agar menjadi normal. Oleh karena itu, digunakan 
metode transformasi data untuk menormalkan data penelitian. Data 
penelitian ditransformasi ke logaritma natural (Ln). Hasil transformasi data 
dapat dilihat pada lampiran. Setelah data ditransformasi, maka dilakukan 
uji normalitas kembali untuk melihat apakah data penelitian ini telah 
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berdistribusi normal atau tidak. Berikut hasil uji normalitas data setelah 
transformasi: 
a) Analisis Grafik 
Gambar 4.3 
Grafik Histogram Setelah Transformasi Data ke Ln 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 4.4 
Normal Probability Plot Setelah Transformasi Data ke Ln 
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Berdasarkan gambar 4.3 dan gambar 4.4, terlihat bahwa setelah dilakukan 
transformasi data ke Ln, grafik histogram dan normal probability plot memperlihat 
pola data yang berdistribusi normal. 
b) Analisis Statistik 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Normalitas Setelah Transformasi Data ke Ln 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 42 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation 2,56491748 
Most Extreme Differences Absolute ,120 
Positive ,120 
Negative -,114 
Test Statistic ,120 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,135c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 Sumber: data output SPSS 23 
Pada hasil uji analisis statistik dengan uji Kolmogorov-Smirnov (1 sampel 
KS) pada tabel, dapat dilihat bahwa nilai asymptonic significance sebesar 0.162, 
yang artinya bahwa nilai asymptonic significance lebih besar dari 0.05. Dengan 
demikian, data pada penelitian ini telah berdistribusi secara normal dan dapat 
digunakan untuk melakukan uji-T dan uji-F (H0 diterima). 
4.2.2.2 Hasil Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik 
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seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Multikolinearitas dapat 
dilihat dari nilai variance inflation factor (VIF) dan tolerance. Untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat nilai VIF dan 
tolerance variabel dengan hipotesis sebagai berikut: 
Ho: terdapat multikolinearitas; VIF > 5, Tolerance < 0.1 
Ha: tidak terdapat multikolinearitas; VIF < 5, Tolerance > 0.1 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant)   
Ln_KM ,851 1,175 
Ln_KI ,843 1,186 
Ln_KOM ,964 1,038 
a. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
Sumber: data output SPSS 23 
Berdasarkan tabel diatas, terlihat bahwa tidak ada variabel yang nilai VIF 
lebih besar dari 5, dan nilai tolerance yang lebih kecil dari 0.1. Dengan demikian, 
dapat dinyatakan bahwa model regresi pada penelitian ini terbebas dari 
multikolinearitas (Ha diterima) 
4.2.2.3 Hasil Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 atau periode sebelumnya. Pengujian 
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autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson (D-W). Kriteria 
untuk penilaian terjadinya autokorelasi adalah: 
 Angka D-W di bawah -2, berarti ada autokorelasi positif, 
 Angka D-W di antara -2 sampai +2, berarti tidak ada autokorelasi, 
 Angka D-W di atas +2, berarti ada autokorelasi negatif. 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model Durbin-Watson 
1 ,410 
a. Predictors: (Constant), Ln_KOM, Ln_KM, Ln_KI 
b. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
Sumber: data output SPSS 23 
Berdasarkan tabel diatas, diketahui nilai statistik D-W sebesar 0.410. 
Angka ini terletak di antara -2 dan +2, maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi autokorelasi positif maupun autokorelasi negatif dalam penelitian ini. 
4.2.2.4 Hasil Uji Heterokedastisitas 
Uji Heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari satu pengamatan dengan pengamatan 
yan lain. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heterokedastisitas. 
Uji heterokedastisitas dapat dilakukan dengan dua metode, yaitu uji grafik 
dan uji glejser. Uji grafik dilakukan dengan melihat grafik scatterplot, apabila titik-
titik menyebar secara acak dan tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelas 
dan tersebar di atas maupun di bawah angka nol pada sumbu Y. Hal ini berarti 
tidak menunjukkan tidak terjadinya heterokedastisitas pada model regresi. 
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Sedangkan uji glejser dilakukan dengan cara meregres seluruh variabel 
independen dengan nilai absolute residual (absut) sebagai variabel 
dependennya. Model regresi tidak terjadi heterokedastisitas jika nilai signifikan > 
0.05 akan tetapi jika nilai signifikan < 0.05 maka dalam model regresi terjadi 
heterokedastisitas. 
Gambar 4.5 
Hasil Uji Grafik Scatterplot 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4.2.3 Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 
Dari hasil pengujian asumsi klasik disimpulkan bahwa model regresi yang dipakai 
dalam penelitian ini telah memenuhi model estimasi yang Best Linear Unbiased 
Estimator (BLUE) dan layak dilakukan analisis regresi. Untuk menguji hipotesis, 
peneliti menggunakan analisis regresi berganda. Berdasarkan hasil pengolahan 
data dengan program SPSS 23, maka diperoleh hasil sebagai berikut: 
a. Persamaan Regresi 
Dalam pengolahan data dengan menggunakan regresi linear, dilakukan 
beberapa tahapaan untuk mencari hubungan antara variabel independen 
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dan variabel dependen, yaitu pengaruh LN_KM (X1), LN_KI (X2), dan 
LN_Kom (X3) terhadap LN_Tobins (Y). Hasil regresi dapat dilihat pada 
tabel berikut ini: 
Tabel 4.10 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardize
d 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant
) 
3.800 4.809  14.206 .024 
Ln_KM .135 .253 .079 6.415 .000 
Ln_KI .402 1.602 .122 2.741 .012 
Ln_KOM 8.471 4.337 .367 3.576 .006 
a. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
 
Sumber: data output SPSS 23 
Hasil pengolahan data seperti ditunjukkan pada Tabel menghasilkan 
persamaan linear berganda sebagai berikut: 
Y = 3.800 + 0.135 X1 + 0.402 X2 + 8.471 X3 + ε 
Dimana: 
Y = Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 
X1 = Kepemilikan Manajerial (KM) 
X2 = Kepemilikan Institusional (KI) 
X3 = Komisaris Independen (KOM) 
Ε = Error 
Keterangan: 
1. Konstanta sebesar 3.800 menunjukkan bahwa apabila tidak ada 
variabel independen (X1 = 0, X2 = 0, X3 = 0) maka Tobin’s Q akan 
sebesar 3.800 
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2. b1 sebesar 0.135 menunjukkan bahwa setiap kenaikan Kepemilikan 
Manajerial (KM) sebesar 1% akan diikuti oleh Kenaikan Tobin’s Q 
sebesar 0.135 dengan asumsi variabel lain tetap. 
3. b2 sebesar 0.402 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% pada 
Kepemilikan Institusional (KI) akan diikuti oleh kenaikan Tobin’s Q 
sebesar 0.402 dengan asumsi variabel lain tetap. 
4. b3 sebesar 8.471 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% pada 
Komisaris Independen (KOM) akan diikuti oleh kenaikan Tobin’s Q 
sebesar 8.471 dengan asumsi variabel lain tetap. 
4.2.4 Pengujian Hipotesis 
Untuk mengetahui apakah variabel independen dalam model regresi 
berpengaruh terhadap variabel dependen, maka dilakukan pengujian dengan uji 
signifikan simultan (F-test) dan uji parsial (t-test) dan koefisien determinasi (Uji 
Goodness of Fit/R square). 
4.2.4.1 Hasil Signifikansi Simultan (F-test) 
Untuk meilhat pengaruh good corporate governance terhadap nilai 
perusahaan secara simultan dapat dihitung dengan menggunakan uji signifikansi 
simultan (F-test). Pengujian ini pada dasarnya menunjukkan apakah semua 
variabel independen yang dimasukkan dalam model regresi memiliki pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen. 
Dengan menggunakan tingkat signifikansi (α) sebesar 5%, apabila nilai 
Sig.F > 0.05 dan Fhitung < Ftabel, maka H0 diterima, artinya tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan secara bersama-sama dari variabel independen 
terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila nilai Sig.F < 0.05 dan Fhitung > 
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Ftabel, maka Ha diterima yang artinya terdapat pengaruh yang signifikan secara 
bersama-sama dari variabel independen terhadap variabel dependen. 
Berdasarkan hasil pengolahan data dengan program SPSS 23, maka diperoleh 
hasil sebagai berikut: 
Tabel 4.11 
Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 41.832 3 13.944 14.304 .027b 
Residual 222.558 24 9.273   
Total 264.390 27    
a. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
b. Predictors: (Constant), Ln_KOM, Ln_KM, Ln_KI 
Sumber: data output SPSS 23 
Pada tabel diatas dapat dilihat bahwa: 
Fhitung = 14.304 > Ftabel = 2.85 
Sig. F = 0.027 < α = 0.05 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima, yang 
artinya secara bersama-sama terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel 
independen (KM, KI, KOM) terhadap variabel dependen (Tobins Q). 
4.2.4.2 Hasil Uji Parsial (Uji-t) 
Uji parsial atau uji signifikansi parameter individual (t-test) menunjukkan 
seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen, atau dengan kata lain digunakan untuk 
menguji signifikansi konstanta dan setiap variabel independennya. Adapun 
hipotesis untuk uji-t adalah sebagai berikut: 
H1: Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H2: Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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H3: Komisaris Independen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Uji t ini dilakukan dengan membandingkan signifikansi thitung dengan ketentuan: 
− Jika thitung < ttabel pada α 0.05, maka Ha ditolak, atau tidak berpengaruh 
− Jika thitung > ttabel pada α 0.05, maka Ha diterima, atau berpengaruh 
Berikut adalah hasil yang diperoleh dari pengolahan data melalui program SPSS 
23: 
Tabel 4.12 
Hasil Uji T 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 3.800 4.809  14.206 .024 
Ln_KM .135 .253 .079 6.415 .000 
Ln_KI .402 1.602 .122 2.741 .012 
Ln_KOM 8.471 4.337 .367 3.576 .006 
a. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
Sumber: data output SPSS 23 
Berdasarkan tabel di atas, dapat disimpulkan bahwa: 
1. Kepemilikan Manajerial 
Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan variabel 
Kepemilikan Manajerial memiliki nilai thitung sebesar 6.415 dan nilai 
signifikansi sebesar 0.000. Nilai sig 0.000 < α (0.05), hal ini berarti bahwa 
variabel Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan pada level 5%. 
Koefisien regresi KM bernilai 0.135 mengandung arti bahwa kenaikan 
sebesar satu satuan persen dari KM akan menyebabkan kenaikan nilai 
perusahaan sebesar 0.135 sedangkan variabel lain diasumsikan tetap, 
dan sebaliknya penurunan sebesar satu satuan persen KM akan 
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menyebabkan penurunan nilai perusahaan sebesar 0.135 sedangkan 
variabel lain diasumsikan tetap. Hal ini terlihat dari: 
thitung = (6.415) > ttabel = 2.02439 
Sig. t = 0.000 < α (0,05) 
2. Kepemilikan Institusional 
Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan variabel 
Kepemilikan Institusional memiliki nilai thitung sebesar 2.741 dan nilai 
signifikansi sebesar 0.012. Nilai sig 0.012 < α (0.05), hal ini berarti bahwa 
variabel Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan pada level 5%. 
Koefisien regresi KI bernilai 0.402 mengandung arti bahwa kenaikan 
sebesar satu satuan persen dari KI akan menyebabkan kenaikan nilai 
perusahaan sebesar 0.402, sedangkan variabel lain diasumsikan tetap. 
Sebaliknya, penurunan sebesar satu satuan persen dari KI akan 
menyebabkan penurunan nilai perusahaan sebesar 0.402, sedangkan 
variabel lain diasumsikan tetap. Hal ini terlihat dari: 
thitung = (2.741) > ttabel = 2.02439 
Sig. t = 0.012 < α = 0.05 
3. Komisaris Independen 
Kebijakan Good Corporate Governance yang diukur dengan variabel 
Komisaris Independen memiliki nilai thitung sebesar 3.576 dan nilai 
signifikansi sebesar 0.006. Nilai sig 0.006 < α (0.05), hal ini berarti bahwa 
variabel Komisaris Independen berpengaruh signifikan pada level 5%. 
Dengan demikian, Koefisien regresi KOM bernilai 8.471 mengandung arti 
bahwa kenaikan sebesar satu satuan persen dari KOM akan 
menyebabkan kenaikan nilai perusahaan sebesar 8.471, sedangkan 
variabel lain diasumsikan tetap. Sebaliknya, penurunan sebesar satu 
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satuan KOM akan menyebabkan penurunan nilai perusahaan sebesar 
8.471, sedangkan variabel lain diasumsikan tetap. Hal ini terlihat dari: 
thitung = (3.576) > ttabel = 2.06390 
Sig. t = 0.006 < α = 0.05 
 
4.2.4.3 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2/R square) 
Pengukuran besarnya koefisien dari uji regresi dapat dilihat melalui nilai 
koefisien determinasi multiple R2 (koefisien determinasi mengukur proporsi dari 
variabel yang dapat dijelaskan oleh variabel independen). Apabila nilai R2 suatu 
regresi (mendekati satu), maka semakin baik regresi tersebut dan semakin 
mendekati nol, maka variabel independen secara keseluruhan tidak bisa 
menjelaskan variabel dependen. Adjust R Square ini digunakan untuk melihat 
berapa besar pengaruh faktor-faktor yang ditimbulkan oleh variabel-variabel 
independen terhadap variabel dependen. 
 
Tabel 4.13 
Hasil Uji Variabel 
Variables Entered/Removeda 
Model 
Variables 
Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Ln_KOM, 
Ln_KM, Ln_KIb 
. Enter 
a. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
b. All requested variables entered. 
Sumber: data output SPSS 23 
Tabel menunjukkan bahwa kolom Variable Removed kosong. Hal ini 
berarti variabel Kepemilikan Manajerial (KM), Kepemilikan Institusinal (KI), dan 
Komisaris Independen (KOM) tidak ada yang dikeluarkan dari persamaan. 
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Setelah diketahui seluruh variabel dimasukkan dalam analisis persamaan, 
selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis koefisien determinasi. 
 
Tabel 4.14 
Hasil Analisis Koefisien Korelasi dan Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .682a .463 .397 3.04520 
a. Predictors: (Constant), Ln_KOM, Ln_KM, Ln_KI 
b. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
Sumber: data output SPSS 23 
Pada tabel di atas, dijelaskan bahwa nilai koefisien korelasi (R) sebesar 
0.682 yang berarti bahwa korelasi atau hubungan antara variabel dependen nilai 
perusahaan (LN_TOBINS Q) dengan variabel independennya (LN_KM, LN_KI, 
LN_KOM) erat. Nilai R square atau koefisien determinasi adalah 0.463. Hal ini 
berarti 46.3% variasi atau perubahan dalam Tobin’s Q dapat dijelaskan oleh 
variasi Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Komisaris 
Independen. Sedangkan sisanya (53.7%) dijelaskan oleh variabel yang tidak 
dimasukkan dalam model regresi. 
 
4.3  Pembahasan 
Hasil penelitian secara simultan menunjukkan terdapat pengaruh yang 
signifikan antar variabel independen (KM, KI, KOM) terhadap variabel dependen 
(Tobin’s Q). 
Hasil penelitian secara parsial juga menunjukkan bahwa semua variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Tobin’s Q). 
Hasil penelitian selanjutnya, dijelaskan bahwa nilai koefisien korelasi (R) sebesar 
0.682 yang berarti bahwa korelasi atau hubungan antara variabel dependen nilai 
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perusahaan (LN_TOBINS Q) dengan variabel independennya (LN_KM, LN_KI, 
LN_KOM) erat.  
Nilai R square atau koefisien determinasi adalah 0.463. Hal ini berarti 
46.3% variasi atau perubahan dalam Tobin’s Q dapat dijelaskan oleh variasi 
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Komisaris Independen. 
Sedangkan sisanya (53.7%) dijelaskan oleh variabel yang tidak dimasukkan 
dalam model regresi. 
Hal ini bisa terjadi setelah data di transformasi ke Logaritma Natural (Ln). 
Sebelum data ditranformasi, data berdistribusi secara tidak normal. Setelah 
dianalisis, terdapat kesalahan pada data yaitu perusahaan dengan data yang 
tidak lengkap atau datanya nol (0) tidak boleh dimasukkan bersama data yang 
lain. Hal ini karena, dalam aturan statistik data nol itu tidak dapat dihitung 
bersama-sama dengan data yang lain dan harus dikeluarkan menggunakan 
metode transformasi Logaritma Natural (Ln). Oleh karena itu, dibutuhkan 
transformasi Logaritma Natural (Ln) agar data berdistribusi normal sehingga 
dapat dilanjutkan ke uji selanjutnya. 
 
4.3.1  Pengaruh Kebijakan Good Corporate Governance yang Diukur 
dengan Persentase Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai 
Perusahaan Sektor Manufaktur Sub Sektor Makanan Dan Minuman 
yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Hasil pengujian antara variabel Kepemilikan Manajerial (KM) terhadap 
nilai perusahaan secara parsial, menunjukkan ada pengaruh signifikan antara 
Kepemilikan Manajerial (KM) terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, H1 
“Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan” 
diterima. Hasil ini bertolak belakang dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
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Sri Rahayu (2014) dimana secara parsial, KM tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajerial adalah proporsi pemegang saham dari pihak 
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. 
Dengan adanya kepemilikan manajerial dalam sebuah perusahaan, maka 
manajer secara langsung ikut merasakan manfaat dari keputusan yang diambil 
dan juga menanggung konsekuensi kerugian dari pengambilan keputusan yang 
salah. Hal tersebut akan membuat manajer merasa ikut memiliki perusahaan dan 
akan berusaha semaksimal mungkin melakukan tindakan-tindakan yang dapat 
memaksimalkan kemakmurannya. Dengan demikian, kepemilikan manajerial 
dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham 
dengan manajemen dan hal ini akan berdampak pada peningkatan nilai 
perusahaan. 
 
4.3.2  Pengaruh Kebijakan Good Corporate Governance yang Diukur 
dengan Persentase Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai 
Perusahaan Sektor Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman 
yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Hasil pengujian antara variabel Kepemilikan Institusionial (KI) terhadap 
nilai perusahaan secara parsial, menunjukkan ada pengaruh yang signifikan 
antara Kepemilikan Institusional (KI) terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
H2 “Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan” 
diterima. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Mona Pratiwi (2013) dimana secara parsial, KI tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Kepemilikan institusional memiliki peran yang sangat penting dalam 
meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang 
saham. Keberadaaan investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme 
monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer, 
sehingga manajer akan lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan. 
Monitoring yang dilakukan institusi mampu mengurangi biaya keagenan sehingga 
biaya keagenan menurun dan nilai perusahaan pun meningkat. Disamping itu, 
kepemilikan institusional mempunyai informasi yang lebih lengkap daripada 
pemegang saham minoritas, dan hal ini akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
4.3.3  Pengaruh Kebijakan Good Corporate Governance yang Diukur 
dengan Persentase Komisaris Independen Terhadap Nilai 
Perusahaan Sektor Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman 
yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Hasil pengujian antara variabel Komisaris Independen (KOM) terhadap 
nilai perusahaan secara parsial, menunjukkan ada pengaruh yang signifikan 
antara Komisaris Independen (KOM) terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
H3 “Komisaris Independen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan” 
diterima. Hasil penelitian ini juga bertolak belakang dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Mona Pratiwi (2013) dimana secara parsial, KOM tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Komisaris Independen mampu melakukan pengawasan yang lebih efektif 
terhadap manajer perusahaan. Fungsi pengawasan komisaris independen dapat 
mengurangi perilaku oportunistik direksi dan manajemen. Dengan pengawasan 
yang lebih efektif, maka kinerja perusahaan akan meningkat dan meningkatkan 
nilai perusahaan. 
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BAB V 
PENUTUP 
5.1  Kesimpulan 
Penelitian ini menguji pengaruh mekanisme good corporate governance 
terhadap nilai perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menguji empat 
variabel, yaitu Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Komisaris 
Independen, dan Tobin’s Q. Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis, 
dapat dibuat kesimpulan sebagai berikut: 
1. Nilai R square atau koefisien determinasi dalam penelitian ini adalah 
sebesar 0.463. Hal ini berarti 46.3% variasi atau perubahan dalam 
Tobin’s Q dapat dijelaskan oleh variasi Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, dan Komisaris Independen. Sedangkan sisanya 
sebesar 53.7% dijelaskan oleh variable – variabel lain yang tidak 
dimasukkan dalam model regresi. 
2. Variabel independen (Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional 
dan Komisaris Independen) berpengaruh signifikan secara simultan 
terhadap variabel dependen nilai perusahaan (Tobin’s Q). 
3. Variabel Kepemilikan Manajerial (KM) memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa semakin besar proporsi kepemilikan manajerial dalam suatu 
perusahaan maka manajemen akan berupaya lebih giat untuk memenuhi 
kepentingan pemegang saham yang juga adalah dirinya sendiri dan pada 
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. 
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4. Variabel Kepemilikan Institusional (KI) memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa dengan adanya Kepemilikan Institusional (KI) pada 
suatu perusahaan akan memiliki dampak yang positif pada peningkatan 
nilai perusahaan, karena keberadaan pemegang saham institusional 
diyakini mampu menjadi alat monitoring yang efektif bagi perusahaan. 
5. Variabel Komisaris Independen (KOM) memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa keberadaan Komisaris Independen (KOM) dalam suatu 
perusahaan dapat mengurangi perilaku oportunistik direksi dan 
manajemen sehingga kinerja perusahaan menjadi lebih efektif dan nilai 
perusahaan meningkat. 
 
5.2  Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan yang dialami selama penelitian ini dijalankan antara lain 
adalah: 
1. Penelitian ini hanya meneliti pada perusahaan sektor manufaktur sub 
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal 
ini karena melihat betapa pentingnya perusahaan sub sektor makanan 
dan minuman dalam membangun perekonomian Indonesia. 
2. Jumlah sampel yang diambil dalam penelitian ini terbatas karena 
kurangnya data penelitian yang tersedia dan terdapat beberapa 
perusahaan yang masih baru alias baru IPO. Oleh karena itu, jumlah 
sampel adalah sebanyak 7 perusahaan untuk 7 tahun dengan N 
observasi sebanyak 49. 
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3. Data yang tersedia di situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) juga 
terbatas yang hanya menyediakan data perusahaan untuk lima tahun 
terakhir mulai dari tahun 2010 hingga 2014. 
4. Di situs www.cmeds.icamel.id juga terdapat perusahaan yang tidak 
memiliki laporan tahunannya dan menyebabkan penulis terpaksa melihat 
data melalui laporan keuangan kuartal 4 yang menyediakan informasi 
saham perusahaan. 
5. Mekanisme Good Corporate Governance (GCG) yang dilibatkan dalam 
penelitian ini hanyalah mekanisme kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, dan komisaris independen karena keterbatasan data lainnya. 
Oleh karena itu, belum mewakili mekanisme GCG secara seutuhnya. 
 
5.3  Saran 
1. Sampel yang digunakan sebaiknya tidak hanya dari sub sektor makanan 
dan minuman saja tetapi juga dari sektor manufaktur secara keseluruhan 
atau jenis industri lainnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini 
dikarenakan untuk memperoleh hasil yang lebih akurat dan untuk 
menunjukkan apakah penelitian dengan menggunakan seluruh 
perusahaan akan memberikan hasil penelitian yang berbeda atau sama. 
2. Mengingat nilai R square yang masih rendah diharapkan untuk penelitian 
selanjutnya dapat menambah variabel-variabel independen lainnya di luar 
model penelitian yang dirasa secara langsung mampu mempengaruhi 
nilai perusahaan. 
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LAMPIRAN 2 
Tabel Perhitungan Kepemilikan Manajerial Tahun 2008-2014 
Kode Emitan 
Perusahaan 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ADES 0.0547 0.0547 0.0615 0.0615 0.0806 0.0806 0.0806 
AISA 0.2711 0.2711 0.2855 0.4061 0.4644 0.4429 0.3790 
MYOR 0.0014 0.0014 0.0014 0.0014 0.0014 0.0014 0.0014 
PSDN 0.0259 0.0259 0.0165 0.0165 0.0165 0.0165 0.0165 
ULTJ 0.0808 0.1472 0.1472 0.1797 0.1797 0.1780 0.1790 
INDF 0.0006 0.0005 0.0006 0.0006 0.0002 0.0002 0.0002 
MLBI 0.1663 0.1663 0.1663 0.1747 0.1747 0.1747 0.1633 
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Tabel Perhitungan Kepemilikan Institusional Tahun 2008-2014 
Kode Emiten 
Perusahaan / 
Tahun 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ADES 0.9453 0.9453 0.9385 0.9385 0.9194 0.9194 0.9194 
AISA 0.7289 0.7289 0.7145 0.5939 0.5356 0.5571 0.6210 
MYOR 0.3293 0.3293 0.3293 0.3293 0.3293 0.3293 0.3293 
PSDN 0.9240 0.9240 0.9101 0.9101 0.9101 0.9101 0.9101 
ULTJ 0.4682 0.4682 0.4662 0.4662 0.4662 0.4660 0.4660 
INDF 0.5005 0.5005 0.5005 0.5007 0.5007 0.5007 0.5007 
MLBI 0.8337 0.8337 0.8337 0.8253 0.8253 0.8253 0.8367 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
91 
 
Tabel Perhitungan Komisaris Independen Tahun 2008-2014 
Kode Emiten 
Perusahaan/Tahun 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ADES 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 
PSDN 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 
ULTJ 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 0.333 
INDF 0.300 0.300 0.300 0.333 0.375 0.375 0.375 
MYOR 0.333 0.333 0.333 0.400 0.400 0.400 0.400 
MLBI 0.400 0.286 0.286 0.429 0.375 0.429 0.500 
AISA 0.333 0.333 0.333 0.400 0.400 0.333 0.200 
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Tabel Rasio Tobin’s Q Perusahaan Tahun 2008-2014 
Kode 
Emiten 
Tahun P Q Debt EBV 
Tobin's 
Q 
ADES 2008 1000 589,896,800 133,117,000,000 185,015,000 5.42 
  2009 640 589,896,800 110,068,000,000 178,287,000 4.42 
  2010 1620 589,896,800 224,615,000,000 324,493,000 5.25 
  2011 1010 589,896,800 190,302,000,000 316,048,000 4.12 
  2012 1920 589,896,800 179,972,000,000 389,094,000 7.28 
  2013 2000 589,896,800 176,286,000,000 441,064,000 7.67 
  2014 1375 589,896,800 209,066,000,000 504,865,000 4.87 
AISA 2008 522 1,442,000 780,107,000 1,358,348,000 0.72 
  2009 360 1,672,000 925,857,000 1,568,830,000 0.61 
  2010 780 1,672,000 1,346,881,000 1,936,950,000 0.81 
  2011 495 2,926,000 1,757,492,000 3,590,309,000 0.60 
  2012 1080 2,926,000 1,834,123,000 3,867,576,000 0.88 
  2013 1430 2,926,000 2,664,051,000 5,020,824,000 0.89 
  2014 2095 321,860,000 3,779,017,000 7,371,846,000 60.81 
INDF 2008 930 8,780,426,500 26,432,400,000 40,382,900,000 122.61 
  2009 3550 8,780,426,500 24,886,800,000 39,591,300,000 483.81 
  2010 4875 8,780,426,500 22,529,400,000 47,378,300,000 612.62 
  2011 4600 8,780,426,500 22,114,700,000 53,716,000,000 532.93 
  2012 5850 8,780,426,500 25,249,200,000 59,389,400,000 607.18 
  2013 6600 8,780,426,500 39,719,700,000 77,611,400,000 494.25 
  2014 6750 8,780,426,500 44,710,500,000 85,938,900,000 453.98 
MLBI 2008 57000 2,107,000,000 597,211,000,000 941,389,000,000 78.45 
  2009 162750 2,107,000,000 888,254,000,000 993,465,000,000 182.71 
  2010 238975 2,107,000,000 665,861,000,000 1,137,082,000,000 279.65 
  2011 339750 2,107,000,000 690,545,000,000 1,220,813,000,000 374.89 
  2012 719000 2,107,000,000 822,195,000,000 1,152,048,000,000 767.77 
  2013 1200000 2,107,000,000 723,000,000,000 1,782,000,000,000 1009.63 
  2014 424600 2,107,000,000 1,588,000,000,000 2,231,000,000,000 234.67 
MYOR 2008 1150 766,584,000 1,646,322,000,000 2,922,998,000,000 0.55 
  2009 4500 766,584,000 1,622,970,000,000 3,246,498,000,000 1.04 
  2010 10750 766,584,000 2,358,692,000,000 4,399,191,000,000 1.57 
  2011 14250 766,584,000 4,175,176,000,000 6,599,846,000,000 1.40 
  2012 14250 766,584,000 5,313,600,000,000 8,302,506,000,000 1.19 
  2013 26000 894,347,989 6,430,065,000,000 9,710,223,000,000 1.84 
  2014 20900 894,347,989 6,508,769,000,000 10,291,108,000,000 1.50 
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PSDN 2008 105 1,440,000,000 150,807,000,000 286,965,000,000 0.69 
  2009 105 1,440,000,000 179,861,000,000 353,629,000,000 0.62 
  2010 80 1,440,000,000 221,094,000,000 414,611,000,000 0.53 
  2011 310 1,440,000,000 215,077,000,000 421,366,000,000 1.04 
  2012 205 1,440,000,000 273,034,000,000 682,611,000,000 0.59 
  2013 150 1,440,000,000 264,232,000,000 681,832,000,000 0.51 
  2014 143 1,440,000,000 242,354,000,000 620,929,000,000 0.52 
ULTJ 2008 800 2,888,000,000 605,321,000,000 1,740,646,000,000 1.24 
  2009 580 2,888,000,000 541,118,000,000 2,006,958,000,000 0.87 
  2010 1210 2,888,000,000 783,437,000,000 2,180,517,000,000 1.44 
  2011 1080 2,888,000,000 828,546,000,000 2,420,794,000,000 1.21 
  2012 1330 2,888,000,000 744,275,000,000 2,420,794,000,000 1.45 
  2013 4500 2,888,000,000 796,476,000,000 2,811,621,000,000 3.82 
  2014 3720 2,888,000,000 651,987,000,000 2,917,084,000,000 3.19 
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LAMPIRAN 3 
OUTPUT DATA SPSS 
Hasil Uji Statistik Deskrriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Tobins_Q 49 ,51 1009,63 129,9247 242,66262 
KM 49 ,00 ,46 ,0854 ,12941 
KI 49 ,33 ,95 ,6591 ,22477 
Kom_Ind 49 ,20 ,50 ,3467 ,04587 
Valid N (listwise) 49     
 
Hasil Output Uji Normalitas 
Grafik Histogram 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
95 
Normal Probability Plot 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 49 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation 226,31426600 
Most Extreme Differences Absolute ,236 
Positive ,236 
Negative -,143 
Test Statistic ,236 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
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a. Grafik Histogram Setelah Transformasi Data ke Ln 
Grafik Histogram Setelah Transformasi Data ke Ln 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
b. Normal Probability Plot Setelah Transformasi Data ke Ln 
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c. Uji normalitas setelah transformasi data ke Ln 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 42 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation 2,56491748 
Most Extreme Differences Absolute ,120 
Positive ,120 
Negative -,114 
Test Statistic ,120 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,135c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
 
 
Hasil Uji Mulikolinearitas 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant)   
Ln_KM ,851 1,175 
Ln_KI ,843 1,186 
Ln_KOM ,964 1,038 
a. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
 
 
 
 
 
 
  
98 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model Durbin-Watson 
1 ,410 
a. Predictors: (Constant), Ln_KOM, Ln_KM, Ln_KI 
b. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
 
 
 
Hasil Uji Heterokedastisitas 
Hasil Uji Grafik Scatterplot 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
99 
Hasil Output Analisis Regresi Linear Berganda 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 3.800 4.809  14.206 .024 
Ln_KM .135 .253 .079 6.415 .000 
Ln_KI .402 1.602 .122 2.741 .012 
Ln_KOM 8.471 4.337 .367 3.576 .006 
a. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
 
Hasil Uji Hipotesis 
Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 41.832 3 13.944 14.304 .027b 
Residual 222.558 24 9.273   
Total 264.390 27    
a. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
b. Predictors: (Constant), Ln_KOM, Ln_KM, Ln_KI 
 
Hasil Uji T 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 3.800 4.809  14.206 .024 
Ln_KM .135 .253 .079 6.415 .000 
Ln_KI .402 1.602 .122 2.741 .012 
Ln_KOM 8.471 4.337 .367 3.576 .006 
a. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
100 
 
Hasil Uji Variabel 
Variables Entered/Removeda 
Model 
Variables 
Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Ln_KOM, 
Ln_KM, Ln_KIb 
. Enter 
a. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
b. All requested variables entered. 
 
 
Hasil Analisis Koefisien Korelasi dan Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .682a .463 .397 3.04520 
a. Predictors: (Constant), Ln_KOM, Ln_KM, Ln_KI 
b. Dependent Variable: Ln_TobinsQ 
 
 
